MEDICION DE LA TASA DE ACTUALIZACION
Y DEL FLUJO DE FONDOS

Resumen y esquemas preparados por Ricardo A. Fornero para discusion en XXIV Jornadas
Nacionales de Administracion Financiera (Septiembre 2004)

En el apartado 1 se presentan las posibles situaciones de estimacion y algunas bases que se
han propuesto para la estimacion de la tasa de actualizacién. En el apartado 2 seincluyen
algunos comentarios acerca de la estimacion congruente del flujo de fondosy la tasa de ac-
tualizacion.
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Algunos comentarios de las situaciones de estimacion y valuacion

Situaciéon A

CAPM es valido, con una cartera de mercado global (GCAPM)

ki = Re + (Rug - Re) b§

Situaciéon B

La validez de CAPM es parcial.

El efecto de la diversificacion financiera entre paises esta limitado por las
posibilidades de inversién en acciones y por la correlacion del rendimiento
de bonos (que tiende a aumentar).

Las mediciones basadas en CAPM se utilizan como base comunicable de
la tasa de actualizacion (por los fundamentos de la estimacion).

Tanto en A como en B existen muchas variantes para medir los compo-
nentes CAPM, y puede estimarse una tasa para decisiones de la empresa
(hurdle rate) diferente a la mejor estimacion de la tasa para valuacion del
negocio. (Esa tasa puede estimarse reflejando preferencias del decididor,
organizacion de la empresa, o forma en que se considera el valor de la
flexibilidad).

Situacion C

Son contextos financieros no—CAPM: no existe posibilidad de diversifica-
cion financiera relevante entre negocios y, por lo tanto, no hay una medida
fiable de precio de mercado del riesgo.

La estimacion se puede hacer con el modelo de calificaciones (la Gnica
medida disponible basada en mercado), como sustituto de una estimacion
directa segun preferencias y actitud frente al riesgo.

Situacion Dy E

En estas situaciones algunos recomiendan considerar un adicional por
riesgo total en la tasa de actualizacién; tal medicién no es realista si hay
un mercado financiero de referencia para la valuaciéon (situaciones A o B).

Se pueden utilizar estas estimaciones para las decisiones internas (la “ta-
sa de corte”, hurdle rate), aunque si las decisiones estan orientadas al \a-
lor deberia tenerse como referencia las transacciones financieras en las
que ese valor sera reconocido (que implican inversores financieros, situa-
ciones A o B).
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Modelos para estimacion en mercados poco integrados (Stuacion B)

Existe una préctica bastante generalizada por la cual se busca una medicion del riesgo de
la economia del pais para incluirlo en la tasa de actualizacién. Esta practica se fundamenta
en la idea de que la tasa de rendimiento requerido en un pais menos desarrollado debe ser
mayor que la tasa de rendimiento requerido en un pais con economia desarrollada.

Si el inversor marginal en un mercado no tiene una

B cartera global el efecto de diversificacion global no
Los inversores pueden diversificar en se refleja en el rendimiento del mercado. El adicio-
cada pals (entre sectores y empresas) nal por riesgo es distinto en cada uno de los mer-
pero no totalmente entre paises cados no integrados.

,CAPM Global + Riesgo del pais Si hay baja correlacién entre mercados una buena

/ ggz Eg:g :!3:::38 I%'ggla' ais parte del riesgo es especifico del pais (se puede
i Con beta cJomparabIe glc))/bgl diversificar en una cartera global).
K CAPM Global con volatilidad Si los rendimientos tienen correlacion alta hay un
-/ relativa total y beta local componente sistematico de riesgo del pais. Esta
I . CAPM Global con semivarianza es la parte de “riesgo de mercado del pais” que se
<\\ relativa y beta local incluye en la tasa de actualizacion.
N N La medicion de la tasa de rendimiento requerido
b con CAPM Global simple no proporciona resulta-
@ @ dos consistentes.
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I. CAPM Global + Riesgo del pais

"‘ A/’ Y \\A
, Tasa sin , ; Adicional por i 1 Beta de laempresa . . Adicional por riesgo del pais (hay .
| riesgo . . riesgo de merca- . . (hay variantes para la | ,variantes para la medicién del adi- |
: . 1 do (global) i 1 medicién: punto 1.3) | ;cional y del impacto en la tasa de
: . A i +la empresa: puntos 1.1y 1.2) :
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X

En las economias menos desarrolladas la inestabili-
dad de estos aspectos es mayor.

(Y, por eso, es mayor la variabilidad en torno a las
expectativas formadas con la informacion disponible
en cada momento).
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I.1 Riesgo del pais. Etapa 1: Medicion del adicional por riesgo del pais
@ Seg(n rendimiento @ S(_egun volatll.ldgd
relativa de rendimiento
de bonos .
de acciones
@ Diferenciade | | Volatilidad
rendimiento relativa
de bonos acciones/bonos
@ Diferenciade Adicional por
rendimiento | — riesgo de
de bonos crédito
@ Diferencia de | | Volatilidad Adicional por
rendimiento relativa - riesgo de
de bonos acciones/bonos crédito
N— -

—~—

Adicional por
riesgo del pais

Adicional estimado a partir de la
diferencia de rendimiento espe-
rado de bonos del pais to de acciones del pais

Adicional estimado a partir de la
volatilidad relativa del rendimien-

v

s 0
Rp = Rmc - Re) gsl\'\:z - 1%

S Desvio estandar del rendi-
MP | miento de mercado del pais

Desvio estandar del rendi-
SmMeG [ miento de mercado de refe-
rencia (global, o de otro pais)

Por gemplo, s s p =13%Y S g = 5%, @ coeficiente de
volatilidad relativa (mensual) es 13% / 5% = 2,6.

S Rpyg - R =4%d adiciona por riesgo del pais es

Rp =4% x 1,6 = 6,4%.

La comparacion de la variabilidad de mercados con diferente
estructura puede originar problemas en la estimacion de ries-
go del pais: un mercado poco liquido puede tener una variabi-
lidad baja. Ademas, € rendimiento (y la variabilidad del mer-
cado) esta expresado en lamoneda del pais. deben utilizarse
rendimientos expresados en moneda comparable (para elimi-
nar el componente “variacion del tipo de cambio”).
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Medicion ddl ries-
go del pais:
composicién del
rendimiento de
bonos
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Rendimiento
de bonos
del pais

Rendimiento
de bonos
sin riesgo

de devolucién

Diferencia de

Adicional por
riesgo de crédito

Diferencia de rendimiento
rendimiento de bonos: Adicional por
de bonos ‘Ad|C|onaI por riesgo del pais
riesgo soberano reconocido
en bonos

El rendimiento de bonos que se observa en e mercado es la tasa que corresponde a flujo de
fondos estipulado en las condiciones de contratacion (capital e intereses). Este rendimiento inclu-
ye un adicional por riesgo de crédito (diferencia por riesgo de incumplimiento, default spread).

Debido ala estructura tempora de latasa de interés € rendimiento esta asociado con € plazo

medio del bono (duration). Por tanto, deben compararse bonos (del gobierno del pais, Rgonosp» Y

sin riesgo de devolucién, por giemplo, bonos del Tesoro de EEUU, R gonos Tesoro Usa ) €ON Simi-
lar duracion. También la moneda dél flujo de fondos debe ser comparable (por giemplo, dolares
estadounidenses).

Ladiferencia de rendimiento es el riesgo soberano del pais (bond spread del pais, BSp ): por
gemplo, S Rpgnosp = 11% Y RBonos Tesoro usa = 5% (ambos con una duracion de 10 afios),

BSP = 6%.

Esta diferencia corresponde a titulos de deuda. El rendimiento requerido de empresas del pais
es principa mente rendimiento requerido de capital, que tiene sus propios factores de riesgo y no
deben duplicarse. Por tanto, en € adicional por riesgo soberano habria que separar |a parte de
adicional por riesgo de crédito.

El adiciona por riesgo de crédito (RC, default spread) se puede estimar como diferencia entre
el rendimiento de bonos de empresas de un mercado integrado con igua cdificacion que los bonos
dd pais, y € rendimiento de bonos sin riesgo de devolucion:

RC = RpBonos Empresas USA ~ R Bonos Tesoro USA

Por efemplo, S Rgonos Empresas usa = 6,5%, RC = 1,5%.
El adicional por riesgo del pais reconocido en bonos (R E ) esladiferencia de rendimiento me-
nos el adicional por riesgo de crédito:
RE = BSp- RC

Con los nimeros del giemplo, RE = 6% — 1,5% = 4,5%.

El adiciona por riesgo del pais paralas empresas deberia ser mayor que e adicional por riesgo
soberano: la variabilidad del rendimiento de los bonos suele ser menor que la variabilidad del ren-
dimiento de las acciones.

El adicional por riesgo ddl pais se calcula con € coeficiente de volatilidad relativa de acciones
y bonos:

Rp = BSp”~ SMP _ RC
sB
P
Por gemplo, s s E =10%Yy s pqp = 13%, € coeficiente de volatilidad de acciones y bonos es
13/10=1,3. El adiciond por riesgo del paises Rp=6% % 1,3 - 1,5% = 6,3%.
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Todas estas magnitudes, parala estimacion, deberian ser las esperadas, no las directamente ob-
servadas en un determinado momento. Sin embargo, se suelen utilizar las magnitudes observadas
como un buen estimador de |as esperadas. Para esto, tanto los titulos a considerar como € periodo
de observaciones deben ser representativos.

El rendimiento de bonos de un pais puede ser muy fluctuante (la variabilidad del rendimiento
s bastante grande). Cuando |os rendimientos observados son significativamente altos (por gem-
plo, BSp = 10%) es porque existen factores muy especificos que afectan a esos titulos. Estos titu-
los, entonces, no son representativos para la estimacion del adicional por riesgo del pais, ya que
hay una diferencia muy grande entre e flujo de fondos contratado ddl titulo (capita e intereses) y
d flujo de fondos esperado. De hecho, esa diferencia entre los dos flujos de fondos es la base del
“adicional por riesgo de crédito” (que estainfluida por la probabilidad de incumplimiento).

Laestimacion que seredizaesdel rendimiento que serequeriria en las emisiones de bonos del
gobierno del pais El rendimiento medio observado se considera un buen estimador de este rendi-
miento requerido, a menos que existan factores que afectan el mercado de esos titulos especificos
(por giemplo, probabilidad significativa de incumplimiento, o incumplimientos ya declarados 'y en
curso de reestructuracion).

Resumen: Adicional por riesgo del pais

Medido con Ejemplo

1 Con diferencia de rendimiento de bonos 11% -5% = 6%

1.1 Con diferencia de rendimiento de bonos ajustada por vola-

0, = 0,
tilidad relativa de acciones y bonos 6% x 1,3=7.8%

1.2 Con adicional por riesgo del pais reconocido en bonos

0 — 0H = 0,
(sin adicional por riesgo de crédito) 6% — 1,5% = 4,5%

1.3 Con adicional por riesgo del pais reconocido en bonos

0 — 0f = 0
ajustado por volatilidad relativa de acciones y bonos 6% x 1,3 - 1,5% = 6,3%

2 Con volatilidad relativa de acciones 4% x 1,6 = 6,4%
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I.2 Riesgo del pais. Etapa 2: Medicion del adicional de la empresa por riesgo del pais

Adicional por

{

Formas propuestas
para estimar €l adi- :
. riesgo del pais
cional de la empre-
sa por riesgo del
pais ﬂ
Adicional de la empresa por riesgo del pais
Adicional Gnico para Adicional escalado Adicional espgl’ado
todas las empresas con beta de la empresa relaii?/r; ?j)c(eplgselrﬂgpesa
’/ d /I /I
,//// ’/’ ’,’
A 7 !
Se utiliza directamente Rp en CAPM Global: / /
/ 1
ki =Re + Rme- Re)bj + Rp / ]
4 /
1
Seincluye Rp en el adicional por riesgo de mer- I/
cado de CAPM Globa (se considera que la expo- /’
II
1
]
1

1
)

mercado global):
ki =Rg +(Rmg- RE+Rp) bj v
Se considera un coeficiente de sensibilidad de la

empresaal riesgo del pais Rp:
k] = RF + (RMG_ RF) bj + RP'J

scion de laempresaa riesgo del pais es propor-
cional asu exposicién alos otros riesgos del

Estimacion del coeficiente lambda

El coeficiente lambda mide la exposicion de la empresa al riesgo del pais. Esta exposicion depen-

de de |as caracteristicas comerciales de la empresa (posicion relativa en cuanto a ventas en € paiso

en otros paises) u operativas (posicion relativa en cuanto ala ubicacion de las instalaciones de pro-
duccién). También depende de laforma en que se dirige la empresa, en especia la administracion de

riesgos del negocio (por g emplo, coberturas frente atipo de cambio para ventas o deudas).

Damodaran plantea que lambda puede estimarse con un coeficiente de ventas de laempresaen €

mercado local o con la sensibilidad del precio de las acciones a rendimiento de bonos del pais.

Coeficiente de ventas en € mercado local
%Ventasj en mercado int erno

% Ventas promedio en mercado int erno

| j =
El denominador se puede aproximar con la proporcion de PBI que son exportaciones. por giemplo,
S esta proporcion es 15%, e % de ventas en € mercado interno de todas las empresas del pais es

85%. Si 65% de las ventas de la empresa son en € mercado interno, lambda de esta empresa es

0,65/0,85=0,76.

a riesgo ddl pais lambda=1/0,85=1,18.
Si existe cotizacion representativa de las acciones en € mercado local lambda puede estimarse con

Sensibilidad del rendimiento de la accion
unaregresion del rendimiento de mercado de laaccion y € rendimiento de los bonos del pais (de

En & mismo pais, una empresa cuyas ventas son 100% en e mercado interno tiene una exposicion
un modo similar acomo se estima e coeficiente beta con € rendimiento del mercado).
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1.3 Medicion ddl coeficiente beta

El coeficiente beta de la empresa se puede estimar con aguna de estas bases:

a) Senshilidad del rendimiento de la empresa con respecto a mercado global ( b(j3 ), con laregre-

sion de rendimiento de la accion y rendimiento del mercado global.

Se ha comprobado que en mercados financieros poco integrados existe una fuerte correlacion
entre & rendimiento de las acciones y de los bonos. Por tanto, a incluir € adiciond por riesgo del
pais (basado en la variabilidad del mercado de accionesy bonos) y € coeficiente beta segin la va-
riabilidad de la accion se esta duplicando en parte € efecto del riesgo ddl pais.

Esto se puede resolver gjustando beta segin la correlacion entre € rendimiento del mercado de

acciones y de bonos ddl pais. Para esto se utiliza e coeficiente de determinacion ( Rfﬂ p) delare-

gresion de rendimientos.
En la ecuacion de CAPM Global con riesgo del pais e coeficiente beta es:

bj = b} (1 RfAP)

Ejemplo: Si beta globa de la empresa es bjG = 1,2y € coeficiente de determinacion de laregre-

sion del rendimiento de acciones 'y rendimiento de bonos es Rfﬂ p = 0,35, € coeficiente a utilizar
esbj =12x(1-035=0,78.

b) Sensibilidad del rendimiento de la empresa con respecto al mercado local (b,jj)ysensibilidad

del rendimiento de mercado local a mercado global (“beta pais’, bg )

Se separa @ coeficiente beta en dos coeficientes. Esto supone que no hay riesgos que sean di-
versificables localmente y no globalmente, o alainversa.

También en este caso opera @ efecto de correlacion entre e rendimiento del mercado de accio-
nesy de bonos en |os paises menos desarrollados. Para mantener la consistencia con € adiciona

por riesgo del pais se gjusta beta con € coeficiente de determinacidn REA p:

b; = bl, b3 (1- Rﬁ,lp)

También se puede utilizar como base de estimacion e coeficiente beta local de empresas com-

parables (b5°™).

Ejemplo: Si betaloca delaempresaes bé, =09y betadd paises bg = 1,5, con € coeficiente de
determinacion de 0,35 seestima bj =09 x 1,5 x (1 -0,35) = 0,88.

¢) Sensibilidad del rendimiento de empresas comparables de un mercado integrado con respecto a

mercado global (bgomp)

Esta es una base de estimacion que se utiliza cuando no es posible realizar mediciones repre-
sentativas ddl coeficiente beta de empresas 0 sectores del pais. La estimacion de beta no requiere
gjuste por correlacion de rendimientos de acciones y bonos, ya que no se utiliza explicitamente e
comportamiento de rendimientos del mercado del pais.

_ 1 Comp
bj = bg

En todos los casos hay que considerar € efecto del endeudamiento de la empresa, € cua se
puede incluir en € coeficiente beta estimado.

Cuando se utilizad coeficiente de empresas comparables debe realizarse la correccion por €
endeudamiento de esas empresas y aquella parala que se estima latasa.
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Resumen: Factores criticos en la estimacion
Una medicion razonable del rendimiento requerido en € largo plazo de los bonos ddl pais
Una medicién aceptable del coeficiente beta del negocio (lo cual esdificil de lograr s € mercado
financiero ddl pais no reflgja un proceso de valoracion CAPM)
Unamedida del grado de correlacidn entre e rendimiento del mercado de accionesy € rendimien-
to de los bonos (puede ser dificil obtener una medida aceptable si € mercado de acciones no
tiene un comportamiento aproximadamente CAPM)

| CAPM Global + Riesgo del pais. Ejemplo de tasa de rendimiento requerido de la empresa

Tasasinriesgo Rg =5%

Adicional por riesgo de mercado Ry, - Rg =4%

Beta globa de una empresa comparable en un mercado integrado 0,95
Tasa de rendimiento en un mercado integrado 5% + 4% x 0,7 = 8,8%

La estimacién de la tasa de rendimiento de la empresa en un mercado poco integrado, consideran-
do las variantes para estimar € coeficiente beta, € adicional por riesgo del paisy la exposicion a
ese riesgo, se realiza en un rango entre 11,5% y 16,6%.

Adicional por riesgo del pais Rp
Q) (1.2) (1.2) (1.3) @)
6,00% 7,80% 4,5% 6,30% 6,40%

Exposicion de

Coeficiente beta bj la empresa al Tasa de rendimiento requerido kj
riesgo del pais
alfa 14,1% 15,9% 12.6% 14,4% 14,5%
a: beta global 5 p p 5 p
de la empresa 0,78 beta 12,8% 14,2% 11,6% 13,0% 13,1%
lambda | 0,76 12,7% 14,0% 11,5% 12,9% 13,0%
b: beta local de alfa 14,5% 16,3% 13,0% 14,8% 14,9%
la empresa y 0,88 beta 13,8% 15,4% 12,5% 14,1% 14,2%
beta pais lambda | 0,76 | 131% | 144% | 11,9% | 133% | 134%
alfa 14,8% 16,6% 13,3% 15,1% 15,2%
c: beta global
comparable | 0:95 | beta 145% | 162% | 131% | 14.8% | 14.9%
lambda | 0,76 13,4% 14,7% 12,2% 13,6% 13,7%

(1) Adicional por riesgo del pais como Diferencia de rendimiento de bonos

(1.1) Adicional por riesgo del pais como Diferencia de rendimiento de bonos ajustada por
volatilidad relativa de acciones y bonos

(1.2) Adicional por riesgo del pais como Diferencia de rendimiento de bonos ajustada por
riesgo de crédito

(1.3) Adicional por riesgo del pais como Diferencia de rendimiento de bonos ajustada por
volatilidad relativa de acciones y bonos y por riesgo de crédito

(2)  Adicional por riesgo del pais segin volatilidad relativa del mercado de acciones
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I1. CAPM Global con volatilidad relativa total

S e mercado no esta integrado no hay una posibilidad relevante de diversificacion con otros mer-

Cov ;
cados. En lugar del riesgo de covariacion del rendimiento con el mercado global b; = v 1G ,
ag

se considera un coeficiente de volatilidad relativa (VR) del rendimiento del mercado, en funcion
de ladispersion del rendimiento. El adicional por riesgo en latasa de rendimiento requerido reflgja
la exposicion a riesgo total del mercado naciond.

Puede utilizarse una medida de sensibilidad del rendimiento de la empresa con respecto a
mercado loca.

Latasa de rendimiento requerido se expresa:

ki =Rt + (Rma- Re) VRp bl

donde VRp =>MP
SmMG

Elemplo: S s \yp =13%Y s g = 5%, € coeficiente de volatilidad relativa es 13% / 5% = 2,6.
Contasasinriesgjo Rg =5%, adiciona por riesgo de mercado Ry, - Rg = 4%, y betalocal

de laempresa bé, =0,9, latasa de rendimiento requerido es 5% + 4% x 2,6 x 0,9 = 14,4%.

I11. CAPM Global con semivarianza relativa

Se ha observado que existe asimetria de los rendimientos de mercado, tanto en mercados inte-
grados como poco integrados. Sin embargo, en estos Ultimos € efecto de asimetria es mayor.

Para utilizar como base de la estimacion los rendimientos observados se ha propuesto recono-
cer laasimetria, considerando que es un fendmeno estructural, y que se manifestara también hacia
el futuro.

El coeficiente de volatilidad relativa se define, entonces, con la semivarianza negativa de la dis-
tribucién de rendimientos. La tasa de rendimiento requerido se expresa:

_ SSMP \j
kj =Rt + (Rwg- Rf) bp
SSmaG

Ejemplo: S ssp =84%Y ss g = 3%, € coeficiente de semivarianza negativa es 8,4% / 3%
=28 Contasasinriesgjo Rg =5%, adiciona por riesgo de mercado Ry g - R = 4%, y beta

local de laempresa b,j:, =0,9, latasa de rendimiento requerido es 5% + 4% x 2,8 x 0,9 = 15,1%.

Precauciones
La diferencia en las mediciones de la tasa de rendimiento requerido no se transmite direc-
tamente al valor de la empresa. Cada enfoque de estimacion de la tasa de actualizacién
tiene supuestos distintos acerca de la exposicion del negocio al riesgo global y del pais, y
por eso la estimacién del flujo de fondos debe hacerse de un modo coherente.

La tasa de rendimiento requerido sélo deberia incluir la incertidumbre acerca del flujo de
fondos que tiene un precio en el mercado financiero.

Cualquier otro adicional por riesgo en la tasa no tiene relacién con el mercado, y debe refle-
jarse en las premisas con que se estima el flujo de fondos de la empresa. No es el mismo
flujo de fondos que se actualiza con una u otra tasa, la que se elige de modo independiente
a la estimacion del flujo de fondos. Ambas estimaciones deben ser congruentes.
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§ 2. “Adicionales por riesgo problematicos’

Referencia

GOEDHART, Marc and HADEN, Peter, Emerging markets aren't as risky as you think, McKinsey Quar-
terly Newsletter, November 2003

Se comparan dos formas de considerar €l riesgo de inversiones en economias emergentes.

a) Flujo de fondos en escenarios

Con un planteo simplificado se pueden considerar dos escenarios: el negocio en condiciones
normales de funcionamiento y en condiciones de dificultades de la economia emergente. Ade-
mas, que las condiciones adversas se pueden manifestar desde € primer afio de funcionamiento
del negocio.

Escenario Probabilidad Flujo de fon-
dos anual
Condiciones normales 0,8 100
Condiciones adversas 0,2 25
Esperado 85

El valor del flujo de fondos esperado, con una tasa de 10% anual, es $ 850.

b) Valuacién con una tasa ajustada por riesgo del pais

Se considera el flujo de fondos en las condiciones normales ($ 100 por afio), ya que €l riesgo
de las condiciones econdémicas adversas del pais se reflgja en € adicional. Para llegar a mismo
valor latasa es 11,8%, con o cua €l adicional por riesgo del pais es 1,8%.

Este adicional es significativamente menor que el que resulta, por gemplo, de la diferencia
de rendimiento de bonos de muchas economias poco desarrolladas.

Cuando se utiliza un adiciona por riesgo del pais relativamente “grande’” (mayor que 3%)
estd implicito que la probabilidad de condiciones adversas de la economia es “alta’, o que en
esas condiciones e flujo de fondos de lainversién es muy pequefio, practicamente cero (se pier-
de lainversion).

Por ggemplo, con € flujo de fondos en condiciones normales de $ 100, y de $ 25 en condi-
ciones adversas, un adiciona por riesgo del pais de 6% (tasa de actualizacion 16%) implica que
la probabilidad de condiciones adversas es 0,5. O bien que la probabilidad es un poco menor que
0,4, pero que en esas condiciones € flujo de fondos es cero (ver cuadros siguientes).

Resumen: Medicién del riesgo del flujo de fondos en la tasa de actualizacion

1) S d flujo de fondos se estima considerando todos los escenarios posibles del hegocio y la eco-
nomia naciona en que se desenvuelve, la tasa de actualizacion debe incluir sdlo un adiciona
por riesgo “normal” del sector.

2) Si dgunos riesgos de la economia nacional se consideran no diversificables y se incluyen como
adiciona en latasa de actualizacion no deben considerarse en la estimacion del flujo de fon
dos esperado los resultados de |os escenarios en |os que se materializarian esos riesgos.

3) Laestimacion del adicional por esos riesgos de la economia nacional debe ser suficientemente
gjustado para que no se produzca un impacto excesivo en € vaor de lainversion. Para eso es
necesario evauar la probabilidad de los escenarios nacionaes adversosy € impacto de la
acumulacion temporal compuesta de latasa. (*)

(*) Recordar las condiciones de Robichek y Myers (Decisiones 6ptimas financieras, México, 1968), y Myers
y Turnbull (Capital budgeting and the capital asset pricing model: Good news and bad news, Journal of Fi-
nance, 1977), paralautilizacién de unatasa ajustada por riesgo para valuar inversiones.
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Inversion con flujo de
fondos anual de $ 100
en condiciones nor ma-
lesy de $ 25 en condi-
ciones adversas

Inversién con flujo de
fondos anual de $ 100
en condiciones nor mae-
lesy de $0en condi-
cionesadversas

Nota acerca de medicién de la tasa de actualizacion y el flujo de fondos

Tasa implicita

Adicional por

Probabilidad Valor de un | de actualiza- | . p
de condiciones|FFD Esperado| flujo perpetuo | cion del flujo (ndeifegrgr?ggpgﬁ
adversas a10% en r?g:lrg;;nes tasa de 10%)
- 100,0 1.000 10,0% 0,0%
0,1 92,5 925 10,8% 0,8%
0,2 85,0 850 11,8% 1,8%
0,3 77,5 775 12,9% 2,9%
0,4 70,0 700 14,3% 4,3%
05 62,5 625 16,0% 6,0%
0,6 55,0 550 18,2% 8,2%
0,7 47,5 475 21,1% 11,1%
0,8 40,0 400 25,0% 15,0%
0,9 32,5 325 30,8% 20,8%
10 25,0 250 40,0% 30,0%

- Tasa impl_icita Adicional por
Probabilidad Valor de un | de actualiza- | . p
de condiciones|FFD Esperado| flujo perpetuo | cién del flujo &;%g:g;pgﬁ
adversas al1l0% en r(}:cc))rnn?;?éosnes tasa de 10%)
- 100,0 1.000,0 10,0% 0,0%
0,1 90,0 900,0 11,1% 1,1%
0,2 80,0 800,0 12,5% 2,5%
0,3 70,0 700,0 14,3% 4,3%
04 60,0 600,0 16,7% 6,7%
0,5 50,0 500,0 20,0% 10,0%
0,6 40,0 400,0 25,0% 15,0%
0,7 30,0 300,0 33,3% 23,3%
0,8 20,0 200,0 50,0% 40,0%
0,9 10,0 100,0 100,0% 90,0%
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