DESDE EL CAMPUS

FINANZAS

Una metodologia de simulacion permite tomar decisiones de inversion
mas solidas, basada en mds y mejor nivel de informacion, permite
obtener informacion adicional como la maxima pérdida esperada.

COSTO DEL CAPITAL EN
ECONOMIAS EMERGENTES

n economias emergen-
tes como las latinoame-
ricanas, es vital relevar
la coherencia de las
practicas actuales em-
pleadas para determinar el costo
del capital en mercados emer-
gentes y una correcta metodolo-
gia para sustraer de la tasa de
descuento algunos componen-
tes de riesgo e incorporarlos a
los flujos de fondos a través del
uso de modelos de simulacion.

PRACTICAS ACTUALES

El costo de capital es un com-
ponente esencial en la evalua-
cion de las decisiones de inver-
sién. Conocerlo resulta funda-
mental para la correcta adminis-
tracion financiera de las empre-
sas. Sin embargo, la complejidad
de su determinacion suele limi-
tar su correcto cOHmputo y uso.
Dicha complejidad se agudiza
aun mais en el contexto de los
mercados emergentes (ME). Es-
to se debe a que los modelos
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costo de capital en ME Yy, a la vez,
abrir un espacio compartido pa-
ra la reflexion y la investigacion.
Las empresas que invierten en
los ME enfrentan un escenario
caracterizado por riesgos adicio-
nales a los cldsicos riesgos em-
presarios asumidos en los mer-
cados eficientes. Estos riesgos
adicionales, englobados bajo la
denominacién riesgo pais 'y aso-
ciados a factores econémicos,
politicos, legales, y sociales pro-
pios de los ME, generan impor-
tantes inconvenientes a la hora
de estimar el flujo de fondos y el
costo de capital. La dificultad en
identificar y comprender la mag-
nitud de ellos puede resultar
tanto en una excesiva penaliza-
cion de los proyectos como en
una sobrevaloracion de los mis-
mos. Si bien en los ultimos afnos
la academia ha brindado algunas
respuestas parciales a estas difi-
cultades, atin no se ha llegado a
encontrar un modelo que satis-
faga las necesidades de las em-
presas de ME.

subyacentes a la estimacion del Financiera La presencia de estos riesgos
costo de capital suelen introdu- adicionales implica que, al eva-
cir supuestos que no son compa- luar inversiones en un ME, no
tibles con las complejidades propias de los sea conveniente aplicar directamente los mé-
ME. Un primer paso para solucionar esto es todos de valuacién utilizados en mercados

introducir la problematica del cidlculo del desarrollados. Hemos observado que gran
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parte de las empresas locales estiman el cos-
to del capital propio tomando como base el
modelo CAPM' usado por las empresas en
mercados desarrollados. Sin embargo, para
aplicar este modelo a los ME se le incluyen
modificaciones. En la prictica, para ajustar el
modelo a las particulares condiciones de
riesgo de un ME se suele anadir una prima
por riesgo pais. Sin embargo, la estimacioén
de esta prima suele ser arbitraria e implica
asumir algunos supuestos dificiles de acep-
tar en los ME.

¢SE DEBE INCLUIR EL RIESGO PAIS
EN LA TASA DE DESCUENTO?

Al descontar el flujo de fondos (FF) con
una tasa que representa el costo oportunidad
de invertir en un activo con riesgo similar, se
esta cuantificando el valor creado por un pro-
yecto. Como ya hemos mencionado, la inver-
sién en un ME esti sujeta al riesgo pais, pero
también enfrenta los mismos riesgos que
cualquier inversién en acciones: el riesgo de
volatilidad o riesgo accionario. En la practi-
ca, ambos tipos de riesgos, se contemplan en
la tasa de descuento.

El riesgo de volatilidad, de naturaleza si-
métrica, refleja la posibilidad de que el flujo
real sea un poco mayor o menor al proyecta-
do, consecuencia de factores propios del
mercado y exégenos a la empresa. En un con-
texto relativamente estable, propio de un pa-
is desarrollado, la distribucién de probabili-
dad* de estos flujos adquiriri la forma de una
distribucién normal. En la practica, no se
proyecta esta distribucién sino que se estima
el valor del flujo mas probable o esperado
que luego sera descontado a la tasa determi-
nada por el CAPM (ver férmula 1). Incorpo-
rar, mediante la inclusién de una prima, el
riesgo accionario a la tasa de descuento no
permite que el riesgo de variabilidad de los
FF se refleje en los mismos flujos.

El riesgo pais, a diferencia del riesgo de vo-
latilidad, es de naturaleza asimétrica. Esto
refleja la posible caida que puede sufrir el
flujo proyectado resultado de los factores
propios de un ME (riesgo pais) pero exter-

FORMULA 1

K= R + B*PM
‘_"’_\/’“_/ ‘_"’_\/’“_/

Refleja el valor Refleja el riesgo
de dinero asumido

en el tiempo ‘

Prima por riesgo accionario
0 prima por volatilidad

nos a la empresa. Este tipo de riesgo no sue-
le contar con potencial para incrementar los
flujos proyectados, y generalmente resulta
en un recorte de éstos.’ Por esta razén, el
riesgo pais se considera un “downside risk”.
En un ME, la existencia de potenciales
“downside risks” implica que los flujos que
suelen proyectarse —los mas probables sin te-
ner en cuenta posibles crisis— difieran de los
flujos verdaderamente esperados, ya que de-
berian ponderarse por los flujos que se ob-
tendrian en caso de enfrentar una crisis. Por
ello, generalmente se castiga a estos flujos
agregando una prima por riesgo pais ala ta-
sa de descuento (ver férmula 2). Esta mane-
ra de proceder es una simplificacién que no
repara en la forma en que estos riesgos pue-
den afectar a los FF del proyecto.

No hemos encontrado método de valua-
cién que incorpore el riesgo pais en la tasa de
descuento y sea satisfactorio. Nuestra pro-
puesta consiste en introducir, por medio del
uso de simulacion, este riesgo en los FF. (ver
Esquema 1).

FORMULA 2

K.= R + B*PM + RP
\‘_N&_/ \.h_.——\/-N-_/
Prima por volatilidad Prima por

0 prima por riesgo riesgo pais
accionario
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ESQUEMA 1

Métodos mas utilizados para valuacién en ME

Flujo de Fondos

VAN =

Tasa de Descuento

e

Valor del Dinero
en el Tiempo

Riesgo de Mercado
Accionario o Riesgo

Riesgo Pais

por Volatilidad

— —

——

Tasa de descuento compensa por estos tres factores

Propuesta para valuacion en ME:

\/ Riesgo Pais

Flujo de Fondos

VAN =

Simulacion

Tasa de Descuento

Valor deIﬂ Dinero
en el Tiempo

INCORPORANDO EL RIESGO PAIS
AL FLUJO DE FNDOS

¢{Como medir el riesgo pais? Por lo general
esta prima se calcula a partir de la diferencia
entre el retorno de los bonos emitidos por

AN

Riesgo de Mercado Accionario 0

Riesgo por Volatilidad

el pais emergente y el retorno de un bono li-
bre de riesgo (por ejemplo: bono emitido
por el Gobierno de los EE.UU). De esta ma-
nera, al emplear la tasa de descuento resul-
tante de la férmula 2, se estd asumiendo que
en un ME la variabilidad de los FF de los ac-
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cionistas coincide con la de los FF corres-
pondientes a bonos soberanos. Se esta acep-
tando que el riesgo de quien compra un bo-
no soberano es similar al riesgo pais que en-
frentan los accionistas. De esta manera, ana-
diendo la prima por riesgo pais a la tasa de
descuento, se supone que la probabilidad
de default del Gobierno es equivalente a la
probabilidad de crisis y que la tasa de recu-
pero de los bonistas soberanos en caso de
default coincide con la tasa de recupero de
los accionistas en caso de crisis. Considerar
que la probabilidad de crisis estd determina-
da por la probabilidad de default del gobier-
no pareceria razonable. Sin embargo, supo-
ner que la tasa de recupero de los bonistas
del ME coincide con la tasa de recupero de
los accionistas no parece razonable. Esto
puede tener sentido s6lo en aquellos casos
en los que los FF de los accionistas sean
afectados por una crisis del mismo modo
que los FF de los bonistas del ME.

LOS BENEFICIOS
DE LA SIMUIACION

Incorporar el riesgo pais a los flujos impli-
ca la estimacion tanto de la probabilidad de
crisis (suponemos equivalente a la probabili-
dad de default) como de la tasa de recupero
de los accionistas. A través de una simula-
cién se incorporan estos dos factores a los FF
y se obtiene un FF “con crisis”. Para evitar du-
plicar la contabilizacién de este riesgo, se de-
bera descontar el FF a una tasa que 7o consi-
dere el riesgo pais.

¢{Como contemplar el riesgo pais en los FF
por medio de simulacion? Llevar adelante
un proceso de simulacién, asignando de ma-
nera aleatoria valores a cada variable, permi-
te generar numerosos resultados que facili-
tan la experimentacion y observacion de los
resultados del VAN* del proyecto. Esto resul-
ta particularmente Gtil cuando existen du-
das sobre el comportamiento de mas de una
variable a la vez.

Llevar adelante una simulacién implica se-
guir los siguientes pasos; i) Construir el flu-
jo de caja; ii) Elegir una distribucién de pro-

babilidades para cada variable por iterar; iii)
Definir la funcién por pronosticar (VAN para
los accionistas; iv) Establecer parimetros
(nimero de iteraciones, por ejemplo); v)
Iterar las variables; vi) Analizar la informa-
cion grafica y numérica.

La cantidad de informacién que se obtiene
es tal que se da a esta herramienta una con
enorme potencial. Ya no serd necesario con-
fiar ciegamente en la regla del VAN. A partir
de la forma de la distribucion de los valores
actuales netos se podra observar, adicional-
mente al VAN esperado, la maxima pérdida
esperada a diferentes niveles de confianza.

Como se ha mencionado, es posible traba-
jar sobre diferentes value drivers, modelan-
do cada uno de ellos mediante simulacién.
Esta herramienta permite considerar, ade-
mas de otros riesgos no simétricos (“Finan-
cial distress”), el riesgo de iliquidez tan im-
portante en un ME. Es mds, se pueden con-
templar también riesgos con asimetrias en el
“upside”, es decir con potencial para incre-
mentar el flujo proyectado (evaluacién de la
adquisicién de una empresa en concurso u
opciones reales).

CONCLUSION

Esta nueva metodologia de simulacién per-
mite al inversor tomar decisiones mas soli-
das, basadas en un mayor y mejor nivel de in-
formacion. Asi, mientras los métodos tradi-
cionales arrojan como resultado un nico na-
mero equivalente al valor creado por el pro-
yecto esta metodologia nos permite obtener
no so6lo una distribucién de probabilidad del
VAN sino también informacién adicional tal
como la maxima pérdida esperada. B

1 CAPM: Capital Asset Pricing Model

2 La distribucién de probabilidad indica los valores
posibles que podrian tomar los flujos segin la
probabilidad de ocurrencia en cada periodo

3 En un escenario postcrisis el riesgo pais puede
presentar asimetria positiva, es decir, luego de la
crisis existird una probabilidad, aunque pequena, de
obtener un flujo superior al flujo al proyectado.

4 VAN: Valor Actual Neto del Proyecto
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