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DEFINICION DE VARIABLES

WACC: Costo promedio ponderado de Capital

Ku: Costo del Capital accionario sin apalancamiento

Kd: Costo de la deuda antes de impuesto

Ke: Costo del capital accionario apalancado

X: Tasa de descuentos de ahorros impositivos por intereses
T: Tasa impositiva

VL: Valor de la empresa apalancada

Al: Ahorro impositivo por intereses

V4% Valor de los ahorros impositivos

VY: Valor de la empresa sin apalancar

Vo(m): Valor apalancado con m rebalanceos traidos a valor presente
parat =0

VPA: Método del valor presente ajustado
FTE: Método de Flow to Equity
FCL: Flujo de caja libre

D -, . . .
= Relacion de deuda a capital accionario a valor de mercado

Ry Tasa libre de riesgo

B: Beta (sensibilidad del activo respecto al mercado)

R,,: Riesgo de mercado

g: Tasa de crecimiento

t : Un determinado periodo de evaluacion, distinto a t;

t; : Periodo final de evaluacion, puede ser también t; — oo

y: Ratio de apalancamiento constante
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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo se investiga la variacion del valor apalancado cuando se realizan
m rebalanceos de la relacion deuda a capital accionario durante un periodo determinado.
Se analizan los siguientes casos: horizonte finito, horizonte perpetuo y rebalanceo
continuo; ademas, se asumen flujos de efectivo con crecimiento geométrico para aplicar

la metodologia de flujos de caja descontados.

Para el objetivo planteado en el presente trabajo de investigacion se vio necesario
automatizar, a través de HTML vy javaScript, el proceso de traer a valor presente los
flujos de caja libres cuando se efectian m rebalanceos. Con los flujos apalancados
traidos a valor presente se simularon escenarios para ver el impacto sobre la variacion
porcentual del valor apalancado cuando éste se combina con las variables: tasa de

crecimiento (g), tasa de descuento de ahorros impositivos por intereses (X), horizonte

de tiempo del flujo t; y relacion de deuda a capital accionario a valor de mercado (g)

en el horizonte finito; y, g, X y % en el horizonte perpetuo. Asimismo, también se evaluo

en forma conjunta el impacto en la variacion porcentual del valor apalancado con
respecto a m = 1 (un rebalanceo por periodo) y su tendencia para cada combinacion

con las variables.

Se demostr6 que la tendencia de la variacion porcentual del valor apalancado, al
cambiar la periodicidad y al expresar el flujo anual en m x t, flujos equivalentes, es

creciente tanto para un flujo perpetuo, finito y continuo.

Asimismo, en el caso del flujo finito la tendencia de la variacion porcentual del valor

apalancado es creciente cuando se combinan m rebalanceos con las variables t; y X,
. . D

no obstante, cuando los m rebalanceos se combinan con las variables g y e la

tendencia es decreciente. Con respecto al flujo perpetuo, la tendencia de la variacion

porcentual del valor apalancado es creciente para todos los casos, independientemente

. ., . D
de la combinacion de los m rebalanceos con las variables g, X o =

La variacion porcentual del valor apalancado cuando suceden m rebalanceos y los

. . . D . -
mismos se combinan con las variables g, X, t;y — para el horizonte finito, y las

XX



. D f . oy-
variables g, X y - para el horizonte perpetuo, tienden a estabilizarse con rebalanceos

continuos hasta llegar al limite cuando m — oo.

Finalmente, se puede concluir que, para los casos estudiados y los supuestos utilizados,
. .. .y D . .

la periodicidad del rebalanceo de la relacién - durante un periodo determinado es

favorable en el sentido que permite obtener un mayor valor en presencia de

. . . . D
financiamiento con ratio z constante.

Resumen elaborado por los autores.

XXi



CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Un campo destacado dentro de las finanzas corporativas consiste en evaluar
proyectos de inversién, valorizacién de empresas 0 activos utilizando el concepto de
flujos de caja descontados. Para llevar a cabo tal descuento de flujos, la teoria financiera
ha propuesto las siguientes metodologias principales: Método del costo promedio
ponderado de capital (WACC) de Modigliani y Miller (1958,1963), Método del valor
presente ajustado (VPA) de Myers (1974) y Método del Flow to equity (FTE)
presentado (Ross et al., 2012). Si bien cada metodologia tiene sus particularidades,
todas coinciden en la necesidad de determinar una tasa de descuento (y la forma en que
se van a descontar los escudos fiscales generados por intereses de la deuda) que permita
calcular el valor del objeto de estudio.

En lo que respecta al método del WACC como tasa de descuento, el mismo inicia
con el supuesto de que los proyectos de las empresas se financian tanto con capital
propio como con deuda. Es decir, el costo del capital es un promedio ponderado del
costo de la deuda y del costo de las acciones (Ross et al., 2012).

Por lo general, en la practica se suele asumir que el costo del capital accionario sin
apalancamiento (Ku), el costo de la deuda antes de impuesto (Kd) y la tasa de
descuento de ahorros impositivos por intereses (X), estan expresados en términos
anuales. Esto necesariamente implica, tanto el costo del capital accionario apalancado
(Ke) como el WACC se expresan anualmente, y que; el flujo de caja libre (FCL)

representa el flujo de caja que ocurre al final de cada afio. De igual modo, mantener la
., . . . D . . .
relacion deuda a capital accionario ( E) constante implica realizar un rebalanceo anual.

Es importante considerar que tanto D como E deben estar a valores de mercado.

A fin de poder realizar evaluaciones con flujos que no necesariamente se expresan
en términos anuales por su naturaleza o caracteristica propia, se estudiaran las
frecuencias de ocurrencias de los flujos de efectivo en periodos menores a un afio. Por

consiguiente, el presente trabajo de investigacion se enfocara en analizar el efecto de la

C e - ., D .
periodicidad del rebalanceo de la relacion — en el célculo del valor apalancado.



En ese sentido se asumiran m ajustes dentro de un afio para mantener el ratio
D . . . , . .,
— constante. Por ejemplo, m = 4 implicaria un rebalanceo trimestral. También, se

analizara el caso de llevar a cabo un rebalanceo continuo cuando, m — oo. Al cambiar
la periodicidad surge la necesidad de redistribuir el flujo de caja anual en m flujos
equivalentes. La forma correcta de expresar los m flujos “equivalentes también” sera

objeto de analisis en el estudio en desarrollo.
1.2 Objetivos de la investigacion

1.2.1 Objetivo General
Analizar el efecto en el valor apalancado que tiene la periodicidad del rebalanceo

., D
para mantener la relacion z constante.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Para el caso de perpetuidades: analizar la sensibilidad de la variacién de

la periodicidad del rebalanceo para distintitas especificaciones del ratio

D - .. .
— tasa de escudos fiscales y tasa de crecimiento de los flujos.

e Para el caso de flujos finitos: analizar la sensibilidad de la variacion de
la periodicidad del rebalanceo para distintas especificaciones del ratio

D . .. .
- tasa de descuento de escudos fiscales, tasa de crecimiento de los flujos

y nimero de periodos.

e Analizar el comportamiento de la valorizacién en el caso del rebalanceo

. ., D
continuo de la relacion p

1.3 Justificacion

El estudio en desarrollo contribuye con los procedimientos de valorizacion de

proyectos de inversion, de tal manera que la tasa de descuento a emplearse para el
. . . . ., D
descuento de los flujos de caja libre considere rebalanceos de la relacidn — con

periodicidad menor a la anual. Es conveniente recordar que se desea mantener el ratio

de apalancamiento constante durante el horizonte de evaluacién. Los cambios de
. .. ., D . . , . .
periodicidad en los rebalanceos de la relacion - implicaran cambios en las frecuencias

de los flujos de caja libre, y por lo tanto; cambios en el valor apalancado.



Si bien es cierto, los procesos de evaluacién por lo general asumen periodos anuales
en los flujos de caja. Esta investigacion brinda alternativas de evaluacion considerando
periodos menores al afio, a fin de que, el agente evaluador pueda reflejar la naturaleza
y realidad temporal de los proyectos a evaluar. Los casos en los que resulta importante
reflejar los periodos de tiempo en el célculo de los flujos de caja descontados son
aquellos relacionados a estacionalidades en la generaciéon de ventas o produccion y
cuando se requiere evaluar el impacto de proyectos de inversion sobre los flujos de caja

(ue se generaran.

Un ejemplo de estacionalidad es aquel relacionado con las empresas pesqueras
peruanas que se dedican a la produccion de harina y aceite de pescado, donde el
principal insumo es la anchoveta. En estos casos la autoridad gubernamental dispone de
periodos para la captura de la anchoveta: cuotas con un limite especifico de toneladas a
capturar por temporada (DL N°1084 Ministerio de la Produccién, 2008). Como
consecuencia de estas regulaciones, los flujos de produccion se encuentran limitados

por los permisos de explotacién permitidos por el gobierno.

Otros ejemplos de negocios estacionales son los relacionados con empresas
agroindustriales; en donde por ejemplo la temporada de exportacidn peruana dura de 3
a 4 meses aproximadamente, siendo para ello mas representativo realizar flujos
trimestrales y/o cada cuatro meses, ya que, fuera de dichos periodos los voliumenes de
los ingresos empiezan a decaer (A modo de ilustracion, la temporada de exportacion del
mango tiene 4 meses de duracion). De igual manera, para el caso de proyectos de
inversion que requieren gran inyeccién de capital en periodos de tiempo menor a un
afio, se hace necesario realizar una proyeccion de flujos de caja con la misma

periodicidad temporal a fin de reflejar la naturaleza de la operacion.

1.4 Alcance y limitaciones
El desarrollo del estudio se realizé a través de la simulacion de escenarios. A través
de estas simulaciones se analiz6 el comportamiento de la periodicidad del rebalanceo

., D ..
de la relacion — en el valor apalancado. Con esta relacion se desea mantener constante

durante el horizonte de evaluacion. Del mismo modo, con el fin de tener expresiones
analiticas, un cierto grado de simplificacion y generalidad en el estudio de sensibilidad

se asumen flujos de efectivos con crecimiento geomeétrico.



Se busca que el efecto de la periodicidad pueda ser implementado como una
herramienta de analisis en la toma de decisiones en empresas o proyectos conforme a
su ciclo de negocio y realidad econdémica. Los errores de estimacion o sesgos seran

particulares a cada situacion a evaluar.

Las limitaciones del presente trabajo de investigacion se precisan con la
metodologia empleada en la valorizacion, la cual se basa Unicamente en flujos de caja
descontados y todos los supuestos que implica su aplicacién. La valorizacion no utiliza
otros métodos como multiplos de EBITDA o Flow to Equity (FTE). La aplicacién de
otras metodologias podria conllevar a resultados distintos a los que se llegan con el uso

de flujo de caja descontados.

— ., D
Asimismo, con respecto al rebalanceo de la relacién - €n el presente documento

se esta asumiendo que no hay comisiones ni costos de transaccion cada vez que se
efectia un rebalanceo. Es decir, no hay costos por emitir deuda, acciones o pedir
préstamos; por lo que, si el rebalanceo se vuelve mas frecuente, el valor aumenta. Sin
embargo, es preciso mencionar que existe la posibilidad de que el valor aumentado sea

mermado por los costos de transaccion que no se estan considerando.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

En este capitulo se mencionan los conceptos, ecuaciones y relaciones basicas que

serviran para realizar la investigacion. Posteriormente se aplicaran los resultados y se

. , . . oy ey . D
realizaran diversos escenarios en donde se sensibilice el rebalanceo de ratio — con

periodos menores a un afo.

2.1. Conceptos Basicos

. . .. ., D
Para analizar el efecto de la periodicidad del rebalanceo de la relacion —en el valor

apalancado resulta conveniente entender los conceptos que se incluyen en su aplicacion.

A continuacion, se describen dichos conceptos:

Flujo de caja libre (FCL): Es el flujo de fondos después de impuestos
generados por la empresa (0 proyecto) sin considerar la deuda financiera. Viene
a ser el efectivo que la empresa puede distribuir libremente entre los acreedores
y accionistas porque no es necesario para las inversiones en capital de trabajo o
activo fijo.

Flujo de caja de la deuda (FCD): Es el flujo de fondos netos disponibles para
los acreedores. A los acreedores se les paga un monto generalmente denominado
servicio de la deuda. El servicio de la deuda se constituye por pagos de intereses
mas los reembolsos del principal (cancelacion de la deuda).

Flujo de caja del accionista (FCA): Es el efectivo disponible después de las
inversiones requeridas y el pago del servicio de la deuda para retribuir a los
propietarios.

Método del flujo de caja descontado: Es un método de valoracién que utiliza
las proyecciones del flujo de caja libre y lo descuenta al costo promedio del
capital. Es usado para estimar el atractivo de una oportunidad de inversion.
Perpetuidad: Es una serie constante de flujos de efectivo infinita en el tiempo,
el supuesto mas popular es que los flujos tengan un crecimiento geométrico a

tasa constante.



2.2 Proposiciones de Modigliani y Miller (en adelante M&M)

En el primer escenario de las proposiciones de M&M, que supone mercados
perfectamente eficientes, el supuesto implica que las empresas que operan en un mundo
de mercados perfectamente eficientes no pagan ningin impuesto, la negociacién de
valores se realiza sin ningun costo de transaccion, la quiebra es posible, pero no hay
costos de quiebra, y la informacion es perfectamente simétrica. En resumen, se

consideran los siguientes supuestos:

e Las operaciones no estan alcanzadas por impuestos.

e El resultado operativo no se ve afectado por el uso de diferentes niveles de
deuda.

e Laquiebra no tiene costo.

e Los inversionistas pueden solicitar préstamos bajo las mismas condiciones
en que lo hacen las corporaciones.

e Lautilidad antes de intereses e impuestos (UAII) no crece, y su valor no sera
modificado por hacer uso de la deuda.

e Todos los inversionistas tienen acceso al mismo nivel de informacién que

los ejecutivos.

En el segundo escenario de las proposiciones de M&M se asume que la estructura
de financiacion si afecta el valor de la empresa, debido a que los intereses que se generan
al obtener deuda estan afectos al pago de impuestos. Un mayor endeudamiento implica
un mayor ahorro debido a los escudos fiscales y por lo tanto la empresa apalancada
valdra mas que una empresa desapalancada. El costo de capital tiene tendencia a
disminuir a medida que se incrementa la participacion de la deuda. Asimismo, se
reconoce que la deuda esté asociada a un riesgo financiero, la cual debe ser asumida por

los accionistas a condicion de reconocerle una mayor tasa de rendimiento.

2.3 Teoria del WACC

La metodologia del WACC es la méas empleada para llevar a cabo el descuento de
flujos de caja libre, con el proposito de realizar la valorizacion de empresas y/o la
evaluacion de proyectos de inversion (Ross et al., 2012). El costo promedio del capital

WACC es la tasa de descuento promedio ponderada que representa la rentabilidad



minima exigida por una compafiia, y se relaciona con el riesgo que conlleva la estructura

de capital. Es importante mencionar que, para su aplicacion se toman los valores de
. . f ‘ . D
mercado tanto de la deuda como del capital accionario. Ademas, asume un ratio -

constante. La formula del WACC con sus dos componentes, la deuda y el capital propio
0 equity es la siguiente:
WACC = ——x Ke +—=x Kd x (1—T). (1)
Respecto al capital accionario o equity se tienen los componentes ﬁ asi como
la parte proporcional de la estructura de capital que es financiada con fondos propios y
el costo del equity (Ke), el cual segun la proposicion 11 de Modigliani y Miller Ross et.
al. (2012) se calcula a través de la ecuacion (2):
Ke=Ku+§x(Ku—Kd)x(1—T). )
El costo del capital propio se obtiene sumando la tasa del costo del capital de la
empresa sin deuda financiera (Ku) y el producto de la estructura del capital
(D + E), con la diferencia entre (Ku) y el costo de la deuda (Kd), y por uno menos la

tasa de impuesto (7).

. . D ,
Respecto al endeudamiento se tienen los componentes: —.5 asi como la parte

proporcional de la estructura de capital que es financiada por terceros, el del costo de la
deuda (Kd) y un promedio ponderado de las tasas de intereses de obligaciones
financieras de la compafiia. Finalmente, el escudo fiscal que genera el apalancamiento
1-").

2.4 Costo del Capital Accionario con Ratio % Constante

Es importante mencionar, para que se cumpla la ecuacion del Ke indicada en (2) se

tendrian que cumplir los siguientes supuestos:

e Ratio % constante

e Los ahorros impositivos (AI) se descuentan al (Kd)

e Costo de la deuda constante (Kd)

e Costo de capital accionario sin apalancar constante (Ku)
e Flujos perpetuos y constantes

e Deuda perpetua con valor D.



. . D
No obstante, al asumir un apalancamiento constante —» COsto de la deuda constante

(Kd), una tasa de descuento de escudos fiscales constante (X) y un costo de capital
accionario sin apalancar constante (Ku), no se garantiza que el WACC en (1) sea
constante, pues no es posible inferir directamente que bajo los supuestos anteriores el

costo de capital accionario apalancado (Ke) sea constante.

2.5 Costo del Capital Accionario con Rebalanceo del Ratio g

Con relacion a la Teoria del Calculo del Costo de Capital Accionario de manera
adicional a lo propuesto por Modigliani y Miller, Harris y Pringle (1985) presentan la
férmula que considera como supuestos que el costo del capital accionario sin apalancar
(Ku) es igual a la tasa de descuento de ahorros impositivos por intereses, y que, tanto
el costo del capital accionario sin apalancar (Ku) como el costo de la deuda (Kd) son

constantes. Bajo los supuestos considerados Harris y Pringle (1985) demuestran que:
Ke = Ku + > X (Ku — Kd). 3)

Es pertinente mencionar, (3) asume la existencia de impuestos, pero resulta siendo
igual a la férmula tipica de la proposicion Il de Modigliani y Miller sin impuestos
considerada en Ross et. al. (2012). En resumen, el descontar los escudos fiscales por

intereses al (Ku) puede justificarse bajo el supuesto del rebalanceo continuo de la

relacion deuda sobre capital accionario g explicado (Stanton y Seasholes, 2005).

2.6 Costo del Capital y la Tasa de Descuento del Escudo Fiscal
El supuesto usual para el calculo del WACC y Ke es considerar como tasa de
descuento del escudo fiscal el costo de la deuda. Sin embargo, para obtener ratio %

constante se debe realizar un rebalanceo continuo de tal relacion, lo cual empezaré a
mover la cantidad de deuda generando un mayor riesgo en los ahorros impositivos.

Dentro de los estudios relacionados se puede mencionar a:

Modigliani y Miller (1958) asumen que el valor presente de los escudos fiscales se
determina descontandolos a la rentabilidad requerida sobre la deuda. En caso la deuda
Se conozca con certeza, la tasa de descuento adecuada para el valor esperado de los

ahorros impositivos es la tasa libre de riesgo.



Miles y Ezzell (1980) asumen un apalancamiento constante del ratio % el costo del

capital accionario sin apalancar es constante e igual al (Ku), el costo de la deuda es
constante e igual al (Kd). Por lo tanto, demostraron en su formula que los valores
constantes del capital y el WACC hacen cumplir la proposicion de 11 Modigliani y Miller

(1958) con impuestos. Demostrando que:

KdxT
1+Kd

Ke = Ku +2x (Ku—Kd) x (1— ——). 4)

La Formula de Miles y Ezzell en (4) es vélida para cualquier estructura de flujo de
efectivo y asume que el primer escudo fiscal por intereses (Al) se conoce. Por lo tanto,
se descuenta al (Kd) y los siguientes escudos al rebalancear la estructura de capital para
mantener el ratio de apalancamiento constante se descuentan al (Ku). Con lo cual, el

valor presente de los ahorros impositivos puede expresarse como:

Al _ Al Al Al
v _+(1+X1) (1+X)(1+X3) (1+X1)(1+X2)(1+X3)+

(5)

Donde X; = Kdy X; = Kd parai = 2,3,4...

En la férmula (5) se asegura que en el tiempo cero se cumpla que el valor del
proyecto o de la empresa (V) sea igual al valor del proyecto o de la empresa sin
apalancar (V) mas el valor presente de los ahorros impositivos (V4") con un WACC

constante, es decir que:

Vo=V + VL. (6)
2.6 Ecuaciones Fundamentales

Seguidamente, se detallan las ecuaciones fundamentales que son necesarias para el
desarrollo del presente trabajo de investigacion. Estas ecuaciones fueron presentadas en
Chévez y Guevara (2016):

Ecuacién Fundamental 1:

Formula que relaciona el valor presente con el valor futuro.

_ (Vt+ FCLt)
Ver = (1+wAaccy)’ )
e Ecuacion fundamental 2:

Identidad que relaciona el flujo de caja de la deuda y el flujo de caja del

accionista, con el flujo de caja libre y flujo de caja de los ahorros impositivos.



FCL, + Al, = FCD, + FCA,. 8)

Ecuacion fundamental 3:
Identidad que relaciona el valor de la empresa desapalancada y el valor de los
ahorros impositivos, con el valor de la deuda y el valor del capital accionario.

Entonces:
VtL = VtU + VtAI = Et + Dt' (9)

Ecuacion Fundamental 4:
Ecuacion de Roon y Van del Veer (2014) que establece la relacion:
thil X Kut + VtA_Il X Xt = Et—l X Ket + Dt—l X Kdt (10)

A partir de las ecuaciones fundamentales se puede determinar la expresién

siguiente para el WACC en t;:

WACC, = 2= x Ke, + 2= x Kd, — . (11)
t—1 t-1 t—-1

Asimismo, se puede demostrar que despejando (11) se obtiene una expresion

general del costo del capital accionario apalancado:

D¢_q

Al
Ket :Kut'i' (Kut_Kdt)X _(Kut_Xt) X;i_: (12)

Et—1

Si ahora se asume que para todo t > 1, los ahorros impositivos por intereses

satisfacen:
Alt = Kdt X Dt—l X T (13)

Entonces, la formula del WACC en (11) se puede reescribir en la siguiente

expresion:

D¢y
(D¢—1+Ep—1)

E¢_
Wt = L

= X K
(Dg—1+E¢—1) e+

x Kd, X (1—T), (14)

la cuél es su forma mas popular, aunque (14) asume que los ratios no son

necesariamente constantes.
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CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO

El presente capitulo serd dividido en tres secciones a fin de desarrollar las
implicancias de llevar a cabo rebalanceos con periodicidad menor a la anual, cuando el
flujo de efectivo es finito, el flujo es perpetuo y el rebalanceo del ratio de
apalancamiento es continuo. El objetivo de esta presentacion es brindar resultados
analiticos en caso se desee evaluar un caso en particular dependiendo de las

periodicidades que impliquen.

En esta seccion también se detalla el procedimiento metodoldgico para analizar el
. .. -z D
efecto de la periodicidad del rebalanceo de la relacién - en el valor apalancado,

realizando rebalanceos con periodicidad menor a la anual, es decir asumiendo m ajustes

en el afo para mantener dicho ratio constante.

Al cambiar la periodicidad es necesario expresar un flujo de caja anual en m flujos
equivalentes. Si se asumen m ajustes al afio, entonces en un afio seria (1 x m) periodos
que impliquen igual duracién. Es importante resaltar que cada valor seleccionado de m

generard una secuencia distinta de flujos.

El ratio de apalancamiento constante se representa mediante y, y se define con la

siguiente formula:

D¢—1
Et—q

=y >0. (15)

Ciertamente, para t > t; + 1 se tiene que D,_,=E;_; = 0 pues se esta asumiendo

th = 0.

Se observa que con las formulas explicitas para determinar el W; y Ke, cuando se

conocen los valores de D;_; y Al parat = 1, ..., t; y asumiendo que V;, = V=V =

) Al ] i ) .

0, es posible conocer th‘c’_1=(1+xf ) y aplicar las férmulas respetivas, sin embargo en el
t
f

caso del apalancamiento constante el importe de la deuda no se conoce y por lo tanto

no es posible determinar th‘c’_l ni el Altf para aplicar las férmulas del W, y Ke, (Chavez

y Guevara, 2016).
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De la férmula (15) se puede inferirque D;_1=y X E;_1 Y Vieq = (1 +y)E;_;1. En
consecuencia, la Proposicion | de Modigliani Miller puede escribirse como:

_ vY+FcLy | VAT+KdxyE_XT

A+y)E_,= + ) (16)

(1+Ky,) (1+Xp)

y si luego se despeja el valor de mercado de capital accionario, y se obtiene la

siguiente formula:

_ a+x: v, +vA
T A+ X)(1+y) -y XKdexT

E,_, (7)

A través de la formula (17) se puede obtener W, ya que si se asume que t = tf se
puede encontrar E.,_,ypor lo tanto se puede hallar Vi s Asimismo, con Vi,_, Se puede

hallar W, mediante la siguiente férmula:

_ 1 A _
= T Kew + - Kde (1= T). (18)

Por mas que se asuma un ratio de apalancamiento constante (D t=1/ E,_, = Ypara

todo t), costo de duda constante, (Kd; = Kd para todo t), tasa de descuento de escudo
fiscal constante (X, = X para todo t), y costo de capital accionario sin apalancar
constante (Ku, = Ku para todo t) no asegura que el WACC sea constante ya que no se

puede determinar que el Ke, sea constante ya que el valor de Ke, se determina a través
vAl L. . -
de la formula # y esto depende basicamente de la estructura de los flujos de caja libre.
t—1

En base a los supuestos descritos anteriormente, para todo t, se puede decir que se

cumple lo siguiente:
1
W, = Ke + J—yKd(l -T), (19)

y como resultado se puede obtener Ke; Yy viceversa.

Tambien, si se asume que Ku; = X;, Ku; = Ku y Kd; = Kd para todo t, la

formula (12) bajo apalancamiento constante, es igual a:
KeWP) = Ku + y(Ku — Kd). (20)

Y si se reemplaza (20) en (19) se obtiene la siguiente férmula:
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WEP) = gy — Y Kd x T, (21)
1+y

Si se asume el caso particular en donde Ke y el WACC son perpetuos, se puede
decir que el FCL, = FCL x (1+ g)* con FCL>0 para t>1 y t; - oco. Cabe
mencionar que si se considera también que FCL, = 0. Se asumird ademas que Ku;, X;

y Kd; son constantes e iguales a Ku, X y Kd, respectivamente.

Bajo un WACC constante e igual a W) y si se asume que W®) > g, es claro que

parat > 1:

FCL
-9’

v =1+ 9t = (22)

En (22) se ha empleado la formula del valor presente de una perpetuidad creciente
con tasa de crecimiento g, tasa de descuento W®) y flujo en tiempo 1 igual a
FCL x (1 + g). Cabe indicar que el superindice (P) se refiere al caso especifico de

perpetuidades.

En un apalancamiento constante, es claro que a partir de (22) y parat > 1 se tiene

que el valor de mercado del equity es:

(P) _ 1 () _ (A+g)t FcL
Ea= 1+y Vet = 1+y WwP-g’ (23)
Como Dt(f)l Vt(Pl) , el valor en t — 1 de los ahorros impositivos satisface:
AI(P) _ KdxT ¢ FCL 1
Vet T (A+X) (1+y)( +9) wP_g [ 13?{] (24)

En (24) se ha empleado la formula (22) y se han factorizado los términos comunes.
Sin embargo, en (24) también se ha usado la férmula de la suma de los términos de una
progresion geométrica con infinitos términos, pero es necesario asumir que X > g para

que la suma infinita pueda coincidir. Con lo cual, a partir de (24) se tiene que :

! La tasa de crecimiento g se esta considerando como una variable exdgena, de tal manera que, si el
mercado crece, hay méas opciones para tomar deuda. Considerar g como una variable enddégena, habria
implicado asumir crecimiento autosostenible.
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AI(P) _ vy KdxT . FCL
|74 1+g9) WP _g' (25)

t=1 7 (1+y) (X-g)

Utilizando (23) y (25) , el ratio Vt‘f'l(P)/Et(f)1 viene dado por:

vAI® kaxrxy

QN —
Eiq X-g

(26)

Se puede observar que el ratio en (26) es independiente de t, con lo cual Ke; en

(12) sera independiente de t e igual a:

KdXTxy

Ke® = Ku+ y(Ku — Kd) — (Ku — X) (27)

X-g

La formula en (27) representa el costo del equity apalancado asumiendo flujos

perpetuos y tasas constantes. Asi también se puede representar como:

Ke®® = Ku + y[Ku(l—

KdxT KdxT
+ —
X-g X-g

Kd(1 - T)]. (28)

Como la férmula (28) es constante, entonces el WACC bajo los supuestos

anteriores viene dado por:

P) = L ge®) 4 _Y_ _
W® = Ke® + IS Kd(1-T). (29)

Si se reemplaza (28) en (29) se demuestra que:

w® = gul1- L5 (1 - L)), (30)

(1+y) X—-g Ku

Tener en cuenta que se debe asumir X > g (para que VtAI(P)

en (25) sea finito),
Ku > g (para que la valuacion con apalancamiento cero sea finita). De igual manera,
el WACC en (30) sera necesariamente menor que el Ku y decreciente con y cuando
X > Ku y finalmente se asume que Kd < Ku. En este caso puntual, es usual

considerar X = Kd (Campani, 2015).

Por consiguiente, el valor apalancado de la perpetuidad en el tiempo cero se da

por:
(P) _ FCL(1+g)
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Con W ®) obtenido a partir de (29). Por Gltimo, si en (27) y (28) se asume g = 0
(flujos de caja perpetuos y constantes) y ademas X = Kd se obtienen las clésicas

expresiones M&M para el costo del equity y el WACC:

Ke™M") = Ky + y(Ku — Kd) — (1 =T), (32)
MM) _ __r
W = gy (1 T T). (33)

3.1 Rebalanceos con flujos finitos

En esta seccion se analizara el caso de rebalanceos con periodicidad menor a un

afio, para lo cual se entendera que m es un valor finito, por lo tanto, se realizan m ajustes
.. . D . .
con el objetivo de mantener el ratio — constante. Esto implica que el FCL, tenga que ser
expresado en m flujos equivalentes, debido a que la periodicidad esta siendo alterada.
Se asumira que se tendrdn m ajustes en t afios o periodos, y si Se indexa j a cada
uno de los periodos, se tendraquej =1, ............ m X tg, siendo asf, se tendran flujos

FCLEm). El FCL](.m) es el flujo de caja libre del periodo j cuando se realicen m ajustes,

por lo tanto, para cada valor de m asignado, se obtendra una secuencia distinta de flujos.

Si se parte del supuesto de flujos con crecimiento geométrico, es decir que FCL, =
FCL x (1 + g)* para todo t = 1, ...ty entonces la suma de los ¢ primeros flujos sera

igual a:
S, Yt FCL % (1 +g)' = FCLx (1 + g) X ((”gg#) (34)

Se puede observar claramente que en la formula (15) que St corresponde a la suma

de todos los flujos anuales hasta t;. Ahora se asumen m periodos por afio y que el flujo

de caja libre del periodo j satisface lo siguiente:

FCL{™ = FCL Xy, X (14 g ), paraj =1, ... mxt. (35)

15



En donde y,,, Y g, SON ciertas constantes que dependen de my g. Entonces, se
puede afirmar que la suma de los flujos de los primeros t afios o equivalentes de los

primeros (m X t) es igual a:

[A+gm )m]t—l)

gm

St = LTt FCL X Y X (1 4+ gm)? = FCL X Yy X (1 + gy) ><< (36)

1+g

Con respecto a la expresion en (36), cabe indicar que se esta asumiendo que la
suma de los flujos en m periodos hasta el tiempo t es la misma que los flujos anuales

hasta t.

El objetivo es igualar las ecuaciones (15) y (17), con lo cual se puede deducir lo
siguiente:

gm= (L+g)m—1, (37)

y después de despejar g,,, se puede demostrar que el valor de y,,, en (16) es igual
a:

Ym = g?m X (1 + gm)m_l- (38)

Si se utilizan los resultados de las formulas (25) y (26) en la formula (23), el

FCLEm) se puede expresar de la siguiente forma:

(m) _ 1 9m j F_
FCL;™” = FCL X (1+g)xgx(1+gm)x(1+gm) , o J=1 e .m Xt (39)

Bajo el supuesto adicional que Ku,;, Kd;, y X; son constantes, las tasas
correspondientes a un determinado periodo cuando hay m rebalanceos anuales, serian
las siguientes:

1 1 1
Ku™ = 1+ Kum—1, Kd™ = Q1+Kd)m—1y X™ = (1+X)m — 1. (40)

Cuando se aplican las formulas (1) y (2), en los flujos FCLEm) en (39) y en las tasas

(40), es posible determinar Vlg.(m) y Kej(m), el WACC vy el costo de capital accionario

para cada periodo j, cumpliéndose lo siguiente:

(m) _ 1 m)y , v (m) _
W™ = o xKe™ + 1 X Kd x(1-T). (41)
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Si bajo ciertos supuestos adicionales se encuentra que el Kej(m) es constante para

cada periodo, o equivalente el K ej(m) = Ke™) paratodo j, entonces Vlg.(m) = W™ para

todo j (WACC constante) y los valores anualizados correspondientes serian Ke(™ =
(1+Ke™)ym—1y W =1+ W)™ — 1. Ciertamente, bajos los supuestos
anteriores Ke® = Ke yW® = w,

Cabe mencionar que el WACC constante de cada periodo j debe calcularse a

través de (29), por lo que:
Wm = 1 Rem™ + Y Kq(1-T). (42)
1+y 1+y

Si se asume la perpetuidad creciente donde (tf — o) y se utiliza la formula del

Ke® en (27), el costo del capital accionario para cada periodo es igual a :

KdMxTx y

Ke®™ = Ku™ +y (Ku®™ — Kd™) - (Ku™ — xm) K21

(43)

Se debe tener en cuenta que cuando m = 1, se tiene que Ke®™ = Ke®) . Sj

param > 1 se anualiza Ke®™ se tendria:
Ke®™ = (1 + KePm)m —1, (44)

Y evidentemente Ke ™™+ Ke®) para el mismo conjunto de parametros. Asi

mismo el WACC por periodo correspondiente seria igual a :
wem = L ge®m 4 Y ggm)q_T) (45)
1+y 1+y

El cual también equivale al WACC presentado en (30), pero expresado por periodo:

P, _ % KdMxT Im
W@ = gy (m [1 — (1 _ Ku(m))]. (46)

En el caso del costo del capital accionario, se analiza W®™ y se obtiene la

siguiente tasa:
wEm = (1 +wEmym _1 (47)

y se tendria que W ®™ = W) para el mismo conjunto de parametrosy m > 1.
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. ., . D -
3.2 valorizacién con Ratio 7 constante: Caso Flujos Perpetuos

En esta seccion se analizara el caso del rebalanceo con periodicidad perpetua creciente,
menor a un afo, en donde el valor apalancado en t = 0, viene dado por:

(A+gm)XYmXFCL
vt = T wm—g, (48)

donde g, ym Y W™ vienen dados por las formulas (37), (38) y (41), respectivamente.
La expresion en (48) se demuestra a partir de considerar que el primer flujo es FCL(lm) =
(14 gm) X Y , Y de aplicar:

FCL

P
v =1+ g)t x WP g (49)

parat = 0,y tomando en cuenta la periodicidad de las tasas. La férmula (49) es el valor
presente de una perpetuidad creciente con tasa de crecimiento (g), tasa de descuento W
y flujo en el tiempo 1 igual a FCL(1 + g).

3.3 Rebalanceos continuos

3.3.1 Rebalanceos continuos — Flujo infinito
En esta seccién se analiza el caso del rebalanceo continuo o instantaneo. Es decir,

se entenderda que m — oo. Por lo tanto, los flujos de caja libres ocurriran

instantdneamente conforme a la funcion FCL (t), la cual debe satisfacer:
S¢ = [, FCL(x)dx,
(50)
donde S; corresponde a la suma de todos los flujos anuales, tal como se presentd

en (16). A partir de la igualdad de (33) y (16) se encuentra que la funcion de FCL (t)

para rebalanceos con flujos infinitos esta orientada a:
FCL(t) = FCL x (1 + g) X éx sest, (51)

donde § = Inx (1 + g).
Adicionalmente, los limites del costo del equity en (40) y el WACC en (47) cuando
m — oo vienen dados por:

T(In(1+Ku)-In(1+X))

lim Ke®™ = ge®P>®) = (1+Kw)™r+ (1+ Kd)y(_l In(1+x)-In(1+g) ) -1, (52)

m—0oo

- - Yy T(n(1+Ku)-In(1+g))
lim W®m = @) = (1+ Ku) * (14 Kd) ™ m@+x0-n(+g)  — 1, (53)
m—0o
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A partir de (52) y (53) se puede denotar el costo del Equity (Ke) y el WACC (w) en

tiempo continuo, de tal manera que Ke®*) = eke — 1y WP = ¥ — 1,

Si:
ky, = In(1 + Ku), (54)
kqy = In(1 + Kd), (55)
k, = In(1 + X), (56)
§ =1In(1 + g). (57)

Entonces ke y w en tiempo continuo son iguales a:

kgXTXy

ke = ky + v(ky —kg) — (ky — ky) PRSI (58)
= _ Y kaxT(, &
w=t[1-T0 S (1-2)) 9)

Finalmente, cuando existe un rebalanceo continuo, es decir m — oo, si se considera
el flujo de caja FCL(t) en (34) y un WACC igual aw en (42) se tiene:

Ve = [ FCL (e™tdt = [ FCL(1 + g)éé'e_(w_‘s)dt (60)
8 FCL ( )
- freas (61)

Con lo que se puede demostrar que V,° = lim Vo(m), tal y cual se sefiala en la
m—oco

ecuacion (31).

3.3.2 Rebalanceo continuo — Flujo Finito

En el presente apartado se revisara qué ocurre con el valor apalancado en t = 0
para el flujo finito, si al escenario inicial de la Seccion 3.1 se efectia un rebalanceo

continuo cuando m — oo con la formula:

(F,0) _ y,(P,0) (P,0) (P,0)
VO - VO - aO * th ’ (62)

donde VO(P’°°) estd dado por (61) menos el producto de:

Poo - 1 5  FCLx(1+g)xe® 'S
Vtg‘ )=fthCL*(1+g)*§*5(W(P)—S)*dt=5*4 (63)

wP-§ !
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Y <l—e_<ku_(kx_1x_yde))*tf>
() _ ~laiiharlrtys| 4 _ (ko Commhar=o) (64)

a -
Y % kx—8 ku=(kx—gikaT) /

Las formulas (63) y (64) han sido obtenidas de las Notas de Estudio de Chavez y
Guevara (2016).
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CAPITULO 4: APLICACION DE LA METODOLOGIA

En este capitulo se desarrollan simulaciones en las que se aplican la metodologia
descrita en el capitulo 3 para rebalanceos con flujos finitos, perpetuos y continuos. Para
el andlisis de sensibilidad se llevaran a cabo simulaciones que se desarrollaran en base
a la metodologia descrita en el capitulo 3, para determinar las tasas equivalentes y el
valor presente apalancado en t = 0. En la Tabla 1 se presentan las variables que fueron

sensibilizadas y que permitieron generar escenarios para analizar el impacto del

., D . ..
rebalanceo de la relacion —con flujos finitos.

Tabla 1: Relacion de variables a sensibilizar

Variables Descripcion de las variables

Numero de ajustes (rebalanceo) aplicados dentro de un

m .
periodo anual.
X; Tasa de descuentos de ahorros impositivos
g Tasa de crecimiento anual
D ) :
7 Ratio de apalancamiento constante
tr Periodo final de evaluacion

4. 1 Valores iniciales asumidos para cada variable y resultados

Las variables listadas en la Tabla 2 se sensibilizaron a partir de los siguientes
valores iniciales asumidos:

Tabla 2 : Valores iniciales asumidos para cada variable

D
FCL Ku K& X = Y g m T

101,000  30% 15% 15% 04 1 1% 10 30%

A partir de los valores iniciales asumidos, y haciendo uso del lenguaje HTML y
JavaScript, se procedio a lo siguiente:

e En primer lugar, para calcular el valor apalancado V% en t = 0 se debe expresar

el FCL de 101,000 en 10 flujos equivalentes (m X tr = 10),0bteniendo una

secuencia distinta de flujos para cada periodo, mediante la formula (39) con la
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que se cumple que la suma de los flujos en m periodos hasta el tiempo ¢ es la
misma que los flujos anuales hasta t;.

Luego con las formulas (37) y (40) se procedidé a expresar en la misma
periodicidad las tasas Ku =30%, Kd = 15%, X =15%y g = 1%,
asumidas como constantes, las cuales ahora se expresan como
Ku(m=10) gq(m=10) x(m=10) 5, 4(m=10)

Posteriormente se debe realizar rebalanceos continuos del ratio % para forzar

un apalancamiento constante, tal como se indica en (15). Asumiendo un
apalancamiento constante e igual a y, costo del capital accionario sin apalancar
constante e igual a Ku, costo de la deuda constante e igual a Kd, y X; =

Kd,X; = Ku parat > 2, se obtiene los valores constantes de costo del equity y
Vlg(m) constantes con la formula (41)

Seguidamente, haciendo uso de las proposiciones 1 y Il de Modigliani y Miller
(1958) con impuestos, con la expresion (6), y asimismo habiendo previamente

expresado los flujos FCL y las tasas Ku, Kd, Xy g en la misma periodicidad

D .
y forzando un — constante, se obtiene el valor apalancado V£ en t = 0.

Con lo expuesto anteriormente, se obtienen los resultados que se muestran en la
Tabla 3:
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Tabla 3: Flujo de caja con periodicidad m=10 considerando un Flujo Finito

PERIODO

0.00 10,054.84 10,064.85 10,074.87 1008490 10,09494 10,10498 10,115.04 10,125.11 10,135.19 10,145.28

87,658.00 7993343 7199350 6383249 5544449 4682347 3796322 2885738 1949940 9,882.57 0.00

0.00 106 .44 97.00 87.32 71.37 67.17 56.69 45.93 3490 23.57 11.94

57497 476.62 386.32 304 .44 231.36 167.45 113.12 68.77 34.85 11.77 0.00
63,02355 5743575 51,699.88 45812.09 39776846 3356494 27,19739 20,661.54 13,953.03 7,067.39 0.00

2520942 2297430 20,67995 1832484 1590738 1342598 1087895 8,264.62  5,581.21 2,826.95 0.00

88,232.97 8041005 7237983 64,136.93 55,675.85 4699092 3807634 28926.15 1953424 9,894.34 0.00

0.014074 0014074 0.014074 0.014074 0.014074 0014074 0.014074 0.014074 0.014074 0.014074 0.014074
0.026584 0.026584 0.026584 0.026584 0.026584 0026584 0.026584 0.026584 0.026584 0.026584 0.026584
0.014074 0.014074 0.014074 0.014074 0.014074 0014074 0.014074 0.014074 0.014074 0.014074 0.014074

040 040 0.40 040 0.40 040 0.40 0.40 0.40 040 0.40
0.00 0031473 0.031484 0.031494 0.031504 0031515 0.031525 0.031535 0.031546 0.031556 0.031567
0.00 0025296 0.025303  0.02531 0.025318 0.025325 0.025333  0.02534  0.025348 0.025355 0.025362

0.00 0025296 0.025303  0.02531 0.025318 0.025325 0.025333 002534  0.025348 0.025355 0.025362
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Resultado

e Producto de la conversion del flujo anual en 10 flujos equivalente (mxt;= 10x1)

se obtuvo lo indicado en la Tabla 4:

Tabla 4: Valores de los flujos equivalentes

Numero de Periodo Valor

1 10,055
2 10,065
3 10,075
4 10,085
5 10,095
6 10,105
7 10,115
8 10,125
9 10,135
10 10,145

e Producto de la conversién de las tasas cuando hubo 10 rebalanceos anuales se

obtuvo lo indicado en la Tabla 5:

Tabla 5: Valores de las tasas constantes

Variable con

Variable
rebalanceo
Ku™ 0.02658
Kd™ 0.01407
Xt™m 0.01407
gt™ 0.00090

e Luego de la conversion de los flujos equivalentes, la conversion de las tasas, y
. D -z
forzando el ratio — constante, se procedi6 a calcular el valor apalancado en t; =

0, el cual asciende a 88,233.
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4.2 Rebalanceos en un flujo finito
Para el analisis de sensibilidad se llevardn a cabo simulaciones que se

desarrollaran en base a la metodologia descrita en el capitulo 3 de conceptos béasicos

para determinar las tasas equivalentes y el valor presente apalancado en t; = 0.

4.2.1 Simulacion 1: Variacion de V' respecto a periodicidades m para diferentes
valores de t¢

El objetivo del presente apartado es revisar como cambia la variacion porcentual
del valor apalancado V% ante cambios en los valores de la variable t; (t =
1,5,10,15,20 y 25) y de la variable m (m = 1,2, 5,10, 20,50, 100, 1000 y 10,000)
respecto al valor apalancado V* inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores

de las demaés variables indicadas en la Tabla 2.

A partir de la combinacion de las variables m y t¢, se obtuvieron 54 escenarios en
donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable m. Con los
resultados obtenidos se procede a realizar un analisis de la variacion porcentual entre el
valor apalancado para m = 1 con respecto a los otros valores que asume m, tal como

se muestra en la Tabla 6.

Tabla 6: Variacion de V* respecto a su valor inicial cuando varia ty

Valoresdem Ln(m) t~=1 te=5 t=20 t;=25
1 0.00  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2 0.69 6.72% 6.79% 6.87% 6.92% 6.96% 6.98%

5 1.61 10.89% 11.01% 11.14% 11.23% 11.30% 11.33%

10 230 12.30% 12.44% 12.59% 12.69% 12.77% 12.81%

20 3.00 13.01% 13.16% 13.32% 13.43% 13.51% 13.56%

50 391  13.43% 13.59% 13.75% 13.87% 13.95% 14.00%

100 4.61 13.58% 13.73% 13.90% 14.02% 14.10% 14.15%
1,000 691 13.71% 13.86% 14.03% 14.16% 14.24% 14.29%
10,000 921 13.72% 13.88% 14.05% 14.17% 14.25% 14.30%

Con los resultados obtenidos en la Tabla 6 se puede inferir que la tendencia del valor
apalancado para la combinacion de los valores de m para t; = 1,5,10,15,20,25 es
creciente y tiende a estabilizarse en 13.72%, 13.88%, 14.05%, 14.17%, 14.25% y

14,30% respectivamente param = 10,000.

25



Con los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las
variaciones porcentuales del valor apalancado cuando t;=1,5,10,15,20,25. En la
Figura 1 se muestra una tendencia creciente en la variacion porcentual del valor

apalancado conforme t asume valores crecientes de 1 a 25.

Cabe mencionar que para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy
diferentes, pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Por ejemplo, en el
caso de m = 1,000 y m = 10,000 su crecimiento fluctda entre 13.71% y 14.29% asi
como entre 13.72% y 14.30% respectivamente.

Figura 1:Variacion porcentual de VL respecto a su valor inicial cuando varia m
para distintos valores de t¢

Variacién de ¥ respecto a su valor inicial {%) cuando varia t

——t1

Variacion {%) de V' respecto a su valor inicial cuando

E 1000% 15
m
- ——=10
[
- B00% 15
—s—t=20
6.00% s
4.00%
2.00%
0.00%
0.00 2.00 4.00 £.00 B.00 10.00

m (escala logaritmica}

4.2.2 Simulacién 2: Variacion de V! respecto a periodicidades m para diferentes

valores de g

El objetivo del presente apartado es revisar como cambia la variacion porcentual
del valor apalancado V% ante cambios en los valores de las variables g (g = 0.5%,
1%, 5%, 8% y 10% ), de la variable m (m = 1,2,5,10,20,50,100,1000 y 10,000)
respecto al valor apalancado V% inicial con m = 1 manteniendo constantes los valores

de las demas variables indicadas en la Tabla 2.

A partir de la combinacion de las variables m y g se obtuvieron 45 escenarios en
donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable m. Con los

resultados obtenidos se procede a realizar un analisis de la variacion porcentual entre el
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valor apalancado para m = 1 con respecto a los otros valores que asume m, tal como

se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7: Variacion de V% respecto a su valor inicial cuando varia g

Valores de Ln(m)

m
1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 069 6.73% 6.72% 6.65% 6.61% 6.58%
5 1.61 10.90% 10.89% 10.80% 10.74% 10.70%
10 230 12.31% 12.30% 12.21% 12.14% 12.10%
20 3.00 13.02% 13.01% 12.92% 12.85% 12.81%
50 391 13.45% 13.43% 13.34% 13.28% 13.23%
100 4.61 13.59% 13.58% 13.49% 13.42% 13.38%
1,000 691 13.72% 13.71% 13.61% 13.55% 13.50%
10,000 921 13.73% 13.72% 13.63% 13.56% 13.52%

Con los resultados obtenidos en la Tabla 7 se puede inferir que la tendencia del valor
apalancado para la combinacion de los valores de m para g = 0.5,1,5,8 y 10 es
decreciente y tiende a estabilizarse en 13.73%, 13.72%, 13.63%, 13.56% y 13,52%,

respectivamente para m =10,000.

Con los 45 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las variaciones
porcentuales del valor apalancado cuando g = 0.5,1,5,8 y 10. En la Figura 2 se
muestra una tendencia decreciente en la variacién porcentual del valor apalancado
conforme g asume valores crecientes de 0.5 a 10. Igual, para un m fijo el g no es muy
importante, pues genera cambios porcentuales parecidos. Por ejemplo: para m =10,000

la variacién se encuentra entre 13.73% y 13.52%.

Se resalta que, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes
pues en todas se demuestra una tendencia descendente. Por ejemplo, en el caso de m =
1,000 y m = 10,000 su crecimiento fluctla entre 13.72% y 13.50% , también 13.73%

y 13.52% respectivamente.
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Figura 2: Variacion porcentual de V% respecto a su valor inicial cuando varia m
para distintos valores de g
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4.2.3 Simulacién 3: Variacion de V¥ respecto a periodicidades m para diferentes
valores de X

La finalidad de esta seccion es revisar como cambia la variacion porcentual del
valor apalancado V' frente a modificaciones en los valores de las variables X (X=15%,
20%, 25% y 30%) y de la variable m (m =1, 2,5,10,20,50,100,1000 y 10,000)
respecto al valor apalancado V! inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores

de las demas variables indicadas en la Tabla 2.

A partir de la combinacion de las variables m y X ,se obtuvieron 36 escenarios en
donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable m. Con los
resultados encontrados se realizd un andlisis de la variacion porcentual entre el valor
apalancado para m = 1 con respecto a los otros valores que asume m, tal como se

muestra en la Tabla 8.
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Tabla 8: Variacion de V! respecto a su valor inicial cuando varia X

Valores de
1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.69 6.72% 6.74% 6.77%  6.79%
5 1.61 10.89% 10.92% 10.96% 10.99%
10 230  12.30% 12.34% 12.38% 12.41%
20 3.00 13.01% 13.05% 13.09% 13.12%
50 391 13.43% 13.48% 13.52% 13.55%
100 4.61 13.58% 13.62% 13.66% 13.70%
1,000 691 13.71% 13.75% 13.79% 13.83%

10,000 921 13.72% 13.76% 13.80% 13.84%

Con los resultados obtenidos en la Tabla 8 se puede inferir que la tendencia del
valor apalancado para la combinacion de los valores de m para X = 15%, 20%,
25% vy 30% es creciente y tiende a estabilizarse en 13.72%, 13.76%, 13.80% y
13,84%, respectivamente para m =10,000.

Con los 36 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las
variaciones porcentuales del valor apalancado cuando X= 15%, 20%, 25% y 30%.
En la figura 4 se muestra una tendencia creciente en la variacion porcentual del valor

apalancado conforme X asume valores crecientes de 15 a 30.

Cabe mencionar, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes,
pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Asi como en el caso de m =
1,000 y m = 10,000 su crecimiento fluctta entre 13.71% y 13.83% , entre 13.72% y

13.84%, respectivamente.
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Figura 3: Variacion porcentual de V% respecto a su valor inicial cuando varia m
para distintos valores de X
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4.2.4 Simulacion 4: Variacion de V¥ respecto a periodicidades m para diferentes
valores de %

El propoésito de esta seccidn es revisar como cambia la variacién porcentual del
valor apalancado V% ante cambios en los valores de las variables %(% =
0.1,0.4,0.6,0.8,1 y 2) y de la variable m (m = 1, 2,5, 10, 20,50, 100,1000 y 10,000)

respecto al valor apalancado V! inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores

de las demas variables indicadas en la Tabla 2.

. . ., . D . .
A partir de la combinacion de las variables m y - se obtuvieron 54 escenarios en

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable m. Con los
resultados obtenidos se procede a realizar un analisis de la variacion porcentual entre el
valor apalancado param = 1 con respecto a los otros que asume m, tal como se muestra
en la Tabla 9.
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Tabla 9: Variacion de V* respecto a su valor inicial cuando varia 7

Valores Ln(m) D_
E

dem
1 0.00 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.69 6.91% 6.72%  6.63% 6.57% 6.51% 6.35%
5 1.61 11.20% 10.89% 10.74%  10.63%  10.53%  10.26%
10 2.30 12.66% 12.30% 12.13% 12.00% 11.89%  11.58%
20 3.00 13.39% 13.01% 12.83% 12.69%  12.58% 12.24%
50 391 13.84% 13.43% 13.25% 13.10%  12.99% 12.64%
100 4.61 13.98%  13.58% 13.39% 13.24% 13.13% 12.77%

1,000 6.91 14.12%  13.71% 13.52% 13.37%  13.25% 12.89%
10,000 9.21 14.13% 13.72% 13.53% 13.38%  13.26% 12.90%

Basandonos en los resultados de la Tabla 9 se puede inferir que la tendencia del
. ., D
valor apalancado para la combinacion de los valores de m para == 0.1,

0.4,0.6,0.8,1 y 2 es decreciente, tiende a estabilizarse en 14.13%, 13.72%, 13.53% y
13,38%, 13.26% y 12.90% respectivamente para m = 10,000.

Con los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las
.. D

variaciones porcentuales del valor apalancado cuando == 0.1, 0.4,0.6,0.8,1y 2 .En

la figura 5 se muestra una tendencia decreciente en la variacion porcentual del valor

D .
apalancado conforme — asume valores crecientes de 0.1 a 2.

Es importante sefialar que para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy
diferentes pues en todas se demuestra una tendencia descendente, inclusive con un
efecto mayor que en los otros casos estudiados. A saber, en el caso de m =
1,000 y m = 10,000 su crecimiento fluctta entre 14.12% y 12.89% y entre 14.13% y
12.90% en el orden dado.
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Figura 4: Variacion porcentual de V% respecto a su valor inicial cuando varia m
.. D
para distintos valores de -
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4.3 Rebalanceos en un flujo perpetuo
A partir de la simulacién de escenarios se explicara como impacta al valor apalancado

. -, -, D .
larealizacion de m rebalanceos perpetuos de la relacion - cuando se alteran las variables

D . Ly
X. gy — En la Tabla 10 se presentan las variables que fueron sensibilizadas y que
permitieron generar escenarios para analizar el impacto del rebalanceo de la relacion

D .
— con flujos perpetuos.

Tabla 10: Relacién de variables a sensibilizar

Variables Descripcion de las variables

Numero de ajustes (rebalanceo) aplicados dentro de un

m .
periodo anual.

X Tasa de descuentos de ahorros impositivos.

g Tasa de Crecimiento anual.

D : .

z Ratio de apalancamiento constante.

4.3.1 Valores iniciales asumidos para cada variable y resultados

Las variables listadas en la Tabla 10 se sensibilizaron a partir de los siguientes

valores iniciales asumidos:
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Tabla 11: Valores iniciales asumidos para cada variable

FCL Ku Kd X D g m T

S/101,000  30% 15% 15% 04 1% 10 30%

e Con las formulas (26) y (29) se procedid a expresar en la misma periodicidad
las tasas Ku =30%, Kd = 15%, X =15%y g = 1% asumidas como
constantes, las cuales ahora se expresan como:
Kum=10) gqm=10) y(m=10);, ;(m=10)

e Producto de haber hallado las tasas Ku(™=1% y Kd(™m=10) se procedi6 a hallar
el W™ con la formula (30)

e De la misma manera, con la férmula (27) se procedio a estimar el valor de y,,
param = 10.

e Al hallar los valores para W™, g,,, € y,,, con la misma periodicidad cuando m =
10, se procedio a calcular el valor apalancado en t = 0 que surge a partir de la
formula (31).

Con lo mencionado anteriormente, se obtienen los resultados que se muestran en la

Tabla 12:
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Tabla 12: Calculo de VX con m=10 considerando una perpetuidad

Flujo Perpetuo |

100,000
10

30%
15%
15%
0.4
1%
30%

0.0009955
0.1004484
0.0242234
0.0299720
0.0140743
0.0265836
0.0140743

Vo (m =10) 432,878

Resultado

e Producto de la conversion de las tasas, cuando hay 10 rebalanceos por periodos,

se obtuvo lo indicado en la Tabla 13:

Tabla 13: Valores de las tasas constantes

Variable Variable con
rebalanceo
Ku™ 0.026584
Kd™ 0.001407
Xm 0.001407
gm 0.000996

e Asimismo, considerando W™ e vy, , indicadas en las férmulas (30) y (27) en
la férmula (31), cuando hay 10 rebalanceos perpetuos, se obtuvo lo indicado en
la Tabla 14:
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Tabla 14: Valores de las tasas constantes

Variable Variable con
rebalanceo
wm 0.024223
y™ 0.100448

Por Gltimo, producto del rebalanceo perpetuo con 10 ajustes se obtuvo un V¢ igual
a 438,878. Para la realizacion de las simulaciones que se desarrollan en la presente
seccion se llevara a cabo la metodologia descrita en 3.2.2 para determinar las tasas
equivalentes y el valor presente apalancado en t = 0 para los distintos valores que se

asumiran para m.

4.3.2 Simulacién 1: Variacion de V¥ respecto a periodicidades m para diferentes

valoresde g

En esta seccion se pretende revisar como cambia la variacion porcentual del valor
apalancado V! ante cambios en los valores de las variables g (0.5%,1%,
5%,8% y 10%) y de la variable m (m =1,2,5,10,20,50,100,1000 y 10,000)
respecto al valor apalancado V% inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores

de las demas variables indicadas en la Tabla 11.

A partir de la combinacion de las variables m y g, se obtuvieron 45 escenarios en
donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable m. Con los
resultados obtenidos se procede a realizar un analisis de la variacion porcentual entre el
valor apalancado para m = 1 con respecto a los otros valores que asume m, tal como

se muestra en la Tabla 15.
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Tabla 15: Variacion de VErespecto a su valor inicial cuando varia g

1 0.00  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.69 7.01% 7.02% 7.11% 7.33% 7.72%
5 1.61 11.38% 11.39% 11.57% 11.96% 12.64%

10 230  12.86% 12.88% 13.09% 13.55% 14.32%
20 3.00 13.61% 13.63% 13.86% 14.35% 15.18%
50 391 14.06% 14.08% 14.32% 14.83% 15.69%
100 4.61 14.21% 14.23% 14.48% 14.99% 15.86%
1,000 691 14.34% 14.36% 14.62% 15.14% 16.02%
10,000 921 14.36% 14.37% 14.63% 15.15% 16.03%

De acuerdo con los resultados de la Tabla 15 se infiere, la tendencia del valor
apalancado para la combinacion de los wvalores de m para g=
0.5%, 1%, 5%, 8% y 10% es creciente y tiende a estabilizarse en 14.36%, 14.37%,
14.63%, 15.15% y 16.03%, respectivamente para m =10,000.

Basados en los 45 escenarios simulados, se graficaron las curvas que representan
las  variaciones  porcentuales del valor apalancado cuando g =
0.5%, 1%, 5%, 8% y 10%. La Figura 5 destaca una tendencia creciente en la variacion

porcentual del valor apalancado conforme g asume valores crecientes de 0.5 a 10.

Resaltandose, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes,
pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Por ejemplo, en el caso de m =
1,000 y m = 10,000, su crecimiento fluctla entre 14.34% y 16.02% y entre 14.36% y

16.03%, respectivamente.
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Figura 5: Variacion porcentual de V' respecto a su valor inicial cuando varia m
para distintos valores de g
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4.3.3 Simulacién 2: Variacion de V® respecto a periodicidades m para diferentes

valores de X

Este apartado se centra en analizar como cambia la variacion porcentual del valor
apalancado V' ante cambios en los valores de las variables X (15%, 20%, 25% y 30%)
y de la variable m (m =1,2,5,10,20,50,100,1000 y 10,000) respecto al valor
apalancado V% inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores de las demas
variables indicadas en la tabla 13. De acuerdo con la combinacion de las variables
my X , se obtuvieron 36 escenarios en donde se muestran los valores apalancados para
cada valor de la variable m. Con los resultados obtenidos se procede a realizar un
andlisis de la variacion porcentual entre el valor apalancado para m = 1 con respecto a

los otros valores que asume m, tal como se muestra en la Tabla 16.

37



Tabla 16 : Variacion de VX respecto a su valor inicial cuando varia X

Valores de Ln(m)
m
1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2 0.69 7.02% 7.10% 7.14% T7.17%
5 1.61 11.39% 11.52% 11.59% 11.64%
10 230  12.88% 13.03% 13.11% 13.16%
20 3.00 13.63% 13.78% 13.87% 13.93%
50 391 14.08% 14.24% 14.33% 14.39%
100 4.61 14.23% 14.39% 14.48% 14.54%
1,000 6.91 14.36% 14.53% 14.62% 14.68%
10,000 9.21 14.37% 14.53% 14.64% 14.69%

Los resultados de la Tabla 16 indican que la tendencia del valor apalancado para
la combinacion de los valores de m para X = 15%, 20%, 25% y 30% es creciente y
tiende a estabilizarse en 14.37%, 14.53%, 14.64% y 14.69%, respectivamente para
m =10,000. Y basado en los 36 escenarios simulados se graficaron las curvas que
representan las variaciones porcentuales del valor apalancado cuando X =
15%, 20%, 25% y 30%. Se muestra una tendencia creciente en la variacién porcentual
del valor apalancado conforme X asume valores crecientes de 15 a 30 en la figura 8.
Por lo que se resalta, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes,
pues en todas se demuestra una tendencia ascendente, inclusive con un efecto minimo
que en los otros casos estudiados. Por ejemplo, en el caso de m = 1,000 y m = 10,000,
su crecimiento fluctia entre 14.36% y 14.68% vy entre 14.37% y 14.69%

correlativamente.
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Figura 6: Variacion porcentual de V' respecto a su valor inicial cuando varia m
para distintos valores de X
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4.3.4 Simulacién 3: Variacion de V¥ respecto a periodicidades m para diferentes
valores de %

El apartado en desarrollo se centra en revisar como cambia la variacion
porcentual del valor apalancado V! ante cambios en los valores de las variables
% (0.1,0.4,0.6 y 0.8) y de la variable m (m = 1, 2,5, 10, 20, 50,100, 1000 y 10,000)

respecto al valor apalancado V* inicial con m = 1, manteniendo constantes los valores

de las demaés variables que se indican en la Tabla 11. Desde la combinacion de las
. D . . .
variables m y — Se consiguieron 54 escenarios que muestran los valores apalancados

para cada valor de la variable m. Con lo cual se analiza la variacidn porcentual entre el
valor apalancado para m =1 con respecto a los otros valores que asume m,

desglosados en la Tabla 17.

39



., .. . D
Tabla 17: Variacion de V* respecto a su valor inicial cuando varia 7

1 0.00 0.00% 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 0.00%
2 0.69 7.00% 7.02%  7.03%  7.03%  7.04% 7.06%
5 1.61 11.36% 11.39% 11.41% 11.42% 11.43% 11.47%
10 2.30 12.84% 12.88% 12.89% 12.91% 12.92% 12.96%
20 3.00 13.59% 13.63% 13.64% 13.66% 13.67% 13.72%
50 3.91 14.04% 14.08% 14.10% 14.11% 14.12% 14.17%

100 4.61 14.19% 14.23% 14.25% 14.26% 14.28% 14.32%
1,000 6.91 14.32% 14.36% 14.38% 14.40% 14.41% 14.46%
10,000 9.21 14.34% 14.37% 14.39% 14.41% 14.43% 14.47%

La Tabla 17 indica la tendencia del valor apalancado para la combinacion de los
valores de m para g = 0.1, 0.4,0.6,0.8,1 y 2 es creciente y tiende a estabilizarse en

14.34%, 14.37%, 14.39%, 14.41%, 14.43% vy 14,47%, respectivamente para

m =10,000. Para el total de los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que
representan las variaciones porcentuales del valor apalancado cuando % =0.1,
0.4,0.6,0.8,1y 2 . Entonces, la Figura 7 muestra una tendencia creciente en la
variacién porcentual del valor apalancado conforme % asume valores crecientes de 0.1

a 2. En este sentido, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes,
pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Como sucede en el caso de m =
1,000 y m = 10,000, su crecimiento fluctia entre 14.32% y 14.46% y entre 14.34% y
14.47% en el orden dado.
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Figura 7: Variacion porcentual de Vtrespecto a su valor inicial cuando varia m
.. D
para distintos valores de 7
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4.4 Rebalanceo de los flujos: continuo y perpetuo

4.4.1 Relacién entre un flujo perpetuo y rebalanceo continuo

A continuacion, se revisa qué ocurre con el valor apalancado en t = 0 para el flujo
perpetuo, si al escenario inicial de la seccion 3.2 se efectla un rebalanceo continuo

cuando m — oo con la formula (44). Desglosandose la informacién en la Tabla 18:
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Tabla 18: Cuadro comparativo entre el VX con rebalanceo continuo y nimero de
rebalanceos m=100,000.

| Flujo Continuo | | Flujo Perpetuo |
FCL 100,000
100,000
30% 30%
15% 15%
15% 15%
40% 0.4
1%
30% 1%
30%
0.01 0.0000001
0.14 0.0000100
0.26 0.0000024
0.14 0.0000030
29.56% 0.0000014
23.9% 0.0000026
0.0000014
Vio Vo m =100,000)

En la Tabla 18 se visualiza, cuando al flujo perpetuo se le agregan rebalanceos m =
100,000, el VX = 438,626.87 tiende a ser practicamente igual al VX = 438,627.44
apalancado bajo un flujo continuo. A partir del escenario inicial con m = 10 en donde
el V1 ascendid a 432,878 se aprecia, si se consideran rebalanceos superiores a 10, como
es el caso de m = 100,000, el valor apalancado para flujos continuos alcanzaria un
valor maximo de 438,627.44 segun la formula (44). Es decir, que a medida que (m —
o) el valor perpetuo se acerca al valor obtenido en tiempo continuo. Lo descrito en el

parrafo anterior se muestra en la Figura 8:
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Figura 8: Variacion de V* respecto a su valor inicial (%) cuando m tiende al
infinito
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4.4.2 Relacién entre un flujo finito y rebalanceo continuo

Este apartado se centra en revisar qué ocurre con el valor apalancado en t = 0 para el
flujo finito si al escenario inicial de la Seccion 3.1 se efectGa un rebalanceo continuo

cuando m — oo con la férmula (45). Dicho resultado se expresa en la Tabla 19:
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Tabla 19: Cuadro comparativo entre el V2 con flujo finito y flujo continuo

100,000 | FCL 100,000

m (ajustes) 10,000

30% 30%

15% 15%

15% 15%

0.4 0.4

1 1

1% 1%

30% 30%

0.000001 0.000001

0.000100 0.000100

0.000024 0.000024

0.000030 0.000030

0.000014 0.000014

0.000026 0.000026

0.000014 0.000014

0.003676 88,816.68

0.009950 532.82

438,627.44 63,821.07

443,013.72 25,528.43
0.788411

89,350.62 | Vo (m =10,000) 89,349.50 |

La informacion presentada en la Tabla 19 explica que cuando al flujo finito se
le agregan rebalanceos m = 10,000 el VL = 89,349.50 tiende a ser practicamente
igual a VL =89,350.62 apalancado bajo un flujo continuo. A partir del escenario
inicial con m = 10 en donde el V' ascendio a 88,232.97, se percibe, si se consideran
rebalanceos superiores a 10, como es el caso de m = 10,000 el cual se mostré en la
Tabla 3, el valor apalancado para rebalanceos continuos alcanzaria un valor maximo de
89,350.62 segun la formula (45). Es decir que a medida que (m — o) el valor finito

tiende a acercarse al valor continuo, tal y como se muestra a continuacion:
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Figura 9: Variacion de VX respecto a su valor inicial (%) cuando m tiende al
infinito
Variacion de VL respecto a su valor inicial (%) cuando "m" tiene al infinito
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CAPITULO 4: CONCLUSIONES

Este apartado resume los hallazgos encontrados en el presente trabajo. Como parte
de la investigacion se sistematizo la informacion en base a supuestos que permitieron
acotar la amplitud de los escenarios planteados en este trabajo de investigacion. Se
determind que estos elementos fueron apropiados para obtener conclusiones sélidas y
ofrecer herramientas que capaciten a los inversores para tomar decisiones mas
informadas al evaluar proyectos de inversion. A continuacion, se presentan los puntos

clave:

. . D
1. Partiendo de que el ratio — ©s constante, se concluye; el valor apalancado se

. . . , -, D
incrementa en la medida que se realicen mas rebalanceos de la relacion - durante el

horizonte del flujo.

2. Para flujos finitos con m rebalanceos:

i. Seevidencio que a medida que aumentan los rebalanceos, es mayor el efecto sobre
la variacion % V! y tiende a estabilizarse en un valor (m infinito).
ii. Para proyectos gque tienen un mayor crecimiento (g), es mayor el efecto del
rebalanceo sobre variacion % VL.
iii. Para proyectos que tienen mayor tasa de descuento de flujos impositivos (X), el

efecto del rebalanceo tendra un mayor efecto sobre variacion % V<.
. . . D . ey
iv. Paraempresas que tienen mayor ratio = el efecto del rebalanceo sobre variacion

% V% es mayor.

3. Para flujos perpetuos y rebalanceos finitos:
i. A media que el horizonte del proyecto es mayor, el efecto del rebalanceo sobre la

variacion % V! tiende a estabilizarse (m es infinito).

ii. Seevidencio que a medida que aumentan los rebalanceos, es mayor el efecto sobre
la variacion % VL,

iii. Para proyectos que tienen un mayor crecimiento (g), es mayor el efecto del
rebalanceo sobre la variacion % VL.

iv. Para proyectos que tienen mayor tasa de descuento de flujos impositivos (X), el

efecto del rebalanceo tendra un mayor efecto sobre la variacion % V£,

46



. D . s
v. Paraempresas que tienen mayor = el efecto del rebalanceo es mayor la variacion %

|74
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