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1. Introduccién

La idea de este trabajo es servir de introduc@dnda a trabajos mas especificos y pro-
fundos, relacionados con la aplicabilidad de prosestocasticos de simulacion en la valua-
cién de activos.

La propuesta seguida en el presente documento diengartes bien diferenciadas. La
primera trata de reflejar a través de una adecfoadmilacion matematica, cuales sonvas
riables que intervienen en la determinaciéon del var de un activa Esta cuestion es basi-
camente economica e implica analisis marginal en busca del valor éptimo de ese activo.

! Al respecto, se han presentado ante la SeCTy#® deiversidad Nacional de Cuyo (Convocatoria de
Proyectos 2013/2015), y en los Programas para fladitacion de Proyectos de Investigacién (PRO-
PAPI) 2013/2014 de la Facultad de Ciencias EcordsnjcJuridicas de la Sede Mendoza de la Uni-
versidad Catolica Argentina.
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La aparicion en la valuacion de ciertos elementasagtan asociados conaleatoriedad da
fundamento y sostén a la aplicaciontéenicas de simulacidén para determinar el valor de
ciertos activos Todo este proceso econdmico se explica a tragésglinas formulas ma-
tematicas desarrolladas en el siguiente capitulo.

En la segunda parte del trabajo se trata de hacerventario resumido de los casos de
aplicacion. Es una vision previa a iniciar procedesnvestigacion mas profundos, que per-
mitan utilizar simulaciones en la valuacion de\aigi Se estableceran a priori, teniendo en
cuenta cierta bibliografia especializada, algurarsinos a seguir en las investigaciones sub-
secuentes. Con la profundizacion de éstos, seguatamge obtendran algunas conclusiones
gue es posible que enriquezcan o por el contraaista desechen lo dicho en este trabajo. Por
eso, se insiste, lo que se establece en estedrnafmajiene de una vision previa y hasta intuiti-
va, que podra (o no) ser modificada.

2. El proceso de la determinacion del valor de uncéivo

Mas alla de cémo cuantificar el valor de un actlaadea primaria es establecer el proce-
so de esta determinacion y poder enunciarlo agrdgélguna formula matematica. Para ello,
debemos recurrir al andlisis desde el punto de st individuo. La primera decision a la
gue se enfrenta el individuo es cuanto de su reggensume hoy y por ende cuanto destina a
ahorrar. Esta decision es puramente econémica gimaar Es de fundamental importancia el
analisis marginal, es decir, qué ocurre con los beneficios y cogtas produce la decision
teniendo en cuenta un peso mas, una unidad mas paguefia porcién de la variable en
cuestion.

Como indica el economista de Harvard Gregory Margqivsus "Principios de economia”,
un principio que rige como las personas toman ae®@s es que los individuos racionales
piensan en términos marginales. Una persona, ponpdp, puede evaluar decisiones tales
como: tomar unas vacaciones, trabajar mas horaslaso tener un par de zapatos nuevos.
Mankiw y otros economistas sostienen que los eadagy de tomar decisiones racionales
realizan una accion solo si la satisfaccion o helweédicional, conocido como el beneficio
marginal, excede el costo adicional o marginal atseHo.

El analisis marginal examina como los costos y figinoe cambian en respuesta a los
cambios incrementales en las acciones que seaegbara producir dichos cambios. Si se
toma en una empresa, por ejemplo, la decision deatar la produccion deberemos recurrir
al analisis marginal. Se conoce que el aumenta geedduccién de un producto por una uni-
dad adicional implica obviamente un costo adiciobalcuestion central en el analisis margi-
nal es si los beneficios esperados de ese aumantoas el costo afladido. En caso afirmati-
vo, podra tomarse la decision de aumentar la pmdocSe aumentara la produccion hasta el
momento en que se equiparen el costo marginabgredficio marginal.

Si se retorna a la decision de cuanto consumiraptocuahorrar, en términos marginales,
esto implica hablar de COSTOS de consumos postesgadvertidos en activos, hoy) y BE-
NEFICIOS que produzca en el futuro esta postergagi@ayores flujos de fondos producidos
en el futuro por los activos en los que se ahaosg.tAl decidir cuanto ahorrar y cuanto con-
sumir también estamos decidiendo qué cartera deadener.

Segun Cochrane, en su libkgset Pricingla ecuacion basica de primer orden, en funciéon
de este andlisis marginal indica que: la pérdidéadeilidad marginal de consumir un poco
menos de riqueza hoy (o costo marginal), compraativos DEBE SER IGUAL a la ganan-
cia (0 beneficio marginal) que se producira entiadad marginal, por tener esos mayores
flujos de fondos en el futuro (producidos por losves comprados hoy).
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El mismo autor sostiene que si el precio del acyivos pagos futuros que dicho activo
produce no satisfacen esta relacion, el inversbe @®emprar mas o menos de dicho activo
para producir este equilibrio.

Notese la importancia que tiene en el valor delagcel flujo de fondos que dicho activo
produce. Si los flujos netos de fondos son escasus existen, es probable que el activo no
tenga valor. De otro modo, si los flujos que seeemp son generosos, el valor del activo sera
importante.

Si se sigue al mismo autor, debe notarse tambiér‘.qal precio del activo debe ser
igual al valor esperadale los flujos de fondos que el activo producendsda utilidad mar-
ginal del inversor para descontar el pagt(1)

Esta ultima afirmacion hace pensar en dos aspdetgsimero es que se habla dewm
lor esperada Inmediatamente, debemos esperar que estos flejpsoduzcan con un mayor
o menor grado de seguridad. El diferente gradordegbilidad de que estos flujos se produz-
can tiene que ver con el riesgo que trae cualgigeision que esté relacionada con un hecho
futuro que no pueda precisarse con total certeza.

Cabe aclarar a esta altura que para valuar unoastivdebe tener en cuenta las siguientes
consideraciones:

a) la primera, es la demora en el pago o cobro (reeosgpor espera),

b) la segunda, es el riesgo de que ese pago o cols® produzca (compensacion nece-

saria por cada unidad de riesgo asumido).

En el segundo aspecto deberan considerarse taslasidationes relativas al comporta-
miento del consumidor, su funcion de utilidad, geraion al riesgo, etc.

El primer aspecto no es tan dificil de solucionlaracuerdo a los elementos que nos brin-
da el Célculo Financiero. Pero el segundo aspdotceoun campo mucho mas amplio, inte-
resante y hasta provocativo.

El segundo aspecto a considerar en la afirmacipaegla tasa de valuacion a utilizar para
descontar el pago.

A partir de la obra citada de Cochrane, se pudadaafque las tasas de interés estan rela-
cionadas con el crecimiento esperado de la utilidadginal, y por lo tanto también estan
relacionadas a la trayectoria esperada del conseimana época de altas tasas de interés re-
ales, tiene sentido ahorrar (comprando bonos, jporo) consumir menos ahora y mas en el
futuro. Por lo tanto, las altas tasas de interakesedeben asociarse con mayor ahorro en el
presente, menor consumo y expectativas de crediongieth consumo en el futuro.

Es la utilidad marginal y no el consumo, la medidadamental de como se siente el agen-
te econdmico. La mayor parte de la teoria de laraaldon de activos es acerca de como pasar
del concepto de utilidad marginal a los indicadayae puedan ser observados y medidos.
Obviamente, el consumo es bajo cuando la utilidadgmal es alta, por lo que el consumo
puede ser un indicador util. EI consumo tambiébags y la utilidad marginal es alta cuando
otros activos de los inversores se han desempetiatjgor lo que podemos esperar que los
precios sean bajos para los activos que covarisitiyaanente con un indice que representa a
la cartera de mercado. Este e€apital Asset Pricing Model (CAPM). Se pueden encontrar
una amplia variedad de indicadores adicionaleditiéad marginal, contra los cuales se pue-
de calcular una covarianza para predecir los aysieriesgo de precios.

2 COCHRANE, John H. (2005@sset pricingRevised Ed.), Princeton University Press, p. 3.
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3. Ecuacion de precios basica segun Cochrane

El autor citado expresa que en la busqueda det daloin activo determinado, el objetivo
fundamental es fijar el valor de una serie de #uje efectivo que no se conocen con exacti-
tud. Puede empezarse con un caso sencillo, modetatodciones muy generales.

Vamos a encontrar el valor en el momentie un pago em.;. Si usted compra una ac-
cion hoy, el pago del préximo periodo es el pregda accion, mas dividendos:

Xey1 = Pe+1 t Deyq Ecl

Xt +1 €S una variable aleatoria: un inversor no sabetaxente cuanto va a obtener de su in-
version, sino que puede evaluar la probabilidadadi®s resultados posibles. No hay que con-
fundir el flujo de fondos+1 con la ganancia o retorng;.; es el valor de la inversion en el
momentat+1, sin restar o dividir por el costo de la inversion

Encontramos el valor de este pago al preguntauéovgle para un inversor tipico. Para
ello, se necesita un formalismo matematico conveaipara capturar lo que quiere un inver-
sor. Se establece un modelo del comportamientogdmVersionistas a través de una funcion
de utilidad definida sobre los valores actualestyrbs del consumo.

4. La funcion de utilidad

La funcidén de utilidad depende basicamente delwons del consumo en el momerito
(C) y delo que se esperaonsumir en el futuro, que se simboliza cothg,. Para represen-
tar esa funcion adecuadamente, se puede recuma funcion del tipo:

1 -
U(C)=7— > c'

Funciones de este tipo capturan la idea fundamdatque mas consumo produce mas uti-
lidad. Es decir, que la funcion es creciente capeeto al consumo. Pero este crecimiento es
a ritmo decreciente, es decir que la funcion eca@dm Se suele representar esta idea con el
ejemplo de que “el ultimo bocado no es tan satigfeccomo el primero”.

Cabe aclarar ademas, que el consumo en el paritdes aleatorio. El inversor no conoce
cual sera su rigueza en un futuro (momefg, y por ende, cual sera el nivel de consumo en
ese momento. Por eso, se habla de consumo esperaticnomenta+1.

Segun se menciond anteriormente, existen dos diomassa tener en cuenta en la valua-
cion de un flujo futuro de fondos: la impacienca imhversor, que debera ser recompensada y
su aversion al riesgo que también debera ser pdanuara asumir posiciones riesgosas. La
impaciencia mencionada puede representarse, dasdontos valores futuros a una tgsa
(beta) que se la suele denomifeantor de descuento subjetivo

La aversion al riesgo esta representada por laatuwey de la curva de utilidad. Si bien la
utilidad de consumir cada vez mas aumenta, cadaweenta menos. Es decir, lo hace a una
tasa cada vez menor. Esta caracteristica estésespa€ea por la concavidad de la curva de
utilidad con respecto al consumo.

Una vez dicho esto, se debe volver a la generadizate una férmula de valuacion para
cualquier activo. Se asume que el inversor puedgar o vender libremente al pregoun
activo que produzca un flujg., en el periodd+1.

La pregunta que sigue es, ¢cuanto debe comprardeiva ese precio? Para ensayar una
respuesta, debemos agregar dos variables mas:

* e:nivel de consumo original, si el consumidor no caang nada del activo
« &: cantidad del activo que el inversor elige comprar
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Definidos estos elementos, lo que se busca ent@sces

Max u(c,) + E¢ [B u (cr41)] Ec 2
{&}

Se desea, entonces, determinar el nivel del a¢tsing) que produzca la maximizacion
de la utilidad del consumo generado, tanto papebdot como para el valor esperado en el
periodot+1. Para ello, se debe definir un par de restrica@uticionales:

a) la primera es que el consumo en el pericemigual al consumo (antes de comprar
el activo al precigy, menos el valor del activo comprado (esto gs): p

Cc= € — Pt §

b) la otra restricciéon a tener en cuenta es que awnoa en el periodb+ 1 sera el
consumo original en ese periodo MAS el flujo dedfm que produce el activo
comprado ey que produce su respectivo flujo en el periodaisnte:

Cry1 = €41+ Xpy1 §

Teniendo en cuenta estas dos restricciones e igl@kacero la derivada de la ecuacion 2,
se obtiene la condicion de primer orden para uSWwoo ert:

peu'(cy) = E¢ [Bu'(crsr) Xesal Ec 3
Y, en definitiva, se puede escribir que el precieemomentd es:

pe = Et [ﬂ uu(rc(:)l) xt+1] Ec4

En la ecuacion 3 se ve expresado en términos mawes#o que se adelanté con anterio-
ridad, con respecto a la importancia de la condidié marginalidad. Esta ecuacion expresa la
condicion marginal para que se llegue a un optimo.

El primer miembro de la ecuacion 3 refleja la pdadile utilidad (en el momentp por
haber destinado parte de nuestra riqueza a congli@itivo que se esta tratando de valuar.
Esta pérdida debe ser igual a la ganancia espéradpie se produce en un momento futuro
(t+1) que ese mismo activo producira, descontada caeviemente a la taga (factor de
descuento subjetivo) para compensar la impacietaianversor. Se subraya la caracteristica
de marginalidad de esta ecuacion (representadia marivada de la funcién de utilidad con
respecto al consumo). Se esta evaluando la pdsifilde consumir una unidad mas (o en
general, una porcioén lo suficientemente pequefiadai®o en cuestion. El precio de ese acti-
Vo sera el que satisfaga esta condicién de maig@thlEn definitiva, debera ser tal que igua-
le el costo del sacrificio de resignar consumaoadbivesperado del beneficio que ese sacrificio
hoy tendra en el momentsl.

Como se observa, despejando el precio del actvobsene la ecuacion 4, que determina
qué variables intervienen en la determinacion detip de un activog).

Esta ultima ecuacion se suele reducir ain mas,llegax a una expresion breve, pero que
involucre todos los elementos que son determinalgigsrecio de un activo.

Cochrane, en la obra citada, llega a una simpticaimportante en la formula de la de-
terminaciéon del valor de cualquier activo. Si diefios un nuevo valor, que involucre parte
del corchete del segundo miembro de la ecuaciomodlgmamosm.; , podriamos determi-
nar que:

u' (Ces1)
u'(cr)
Este factor se suele denomitiactor estocastico de descuent@ formula (4) podria ser
reescrita como:

Mey1 = B

Pe = Ep [mesq xe44] Ec5
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Si se simplifica aun mas la notacion, se puedernimirgambién los subindices que hacen
referencia al momento en que se producen los flujles valuaciones. Se conoce que el pre-
cio a determinar siempre sera en el momento agqioalp que es redundante enunciarlo. De
otro modo, también se sabe que los flujos sondatyrel factor de descuento se aplica sobre
esos flujos futuros, por lo que su inclusién tamte8 redundante. La esperanza que se tiene,
respecto a esos flujos, esta condicionada a lasctativas que hoy tenemos respecto de lo
que pasara en el futuro. Por lo tanto la ecuaci@uéde ser reescrita de un modo mas simple
aan:

p = E[m x] Ec 6

5. Validez del uso de simulaciones en la determinan
del precio de un activo

Segun Herrera Lana, E. (2011), el propdsito de adeto de simulacion es realizar expe-
rimentos, generando escenarios aleatorios que ranest forma objetiva lo que ocurrird con
las variables cuando los supuestos probabilistmosin valores al azar. Por lo tanto, se tra-
tar4 de aplicar los modelos de simulacion cuandalisko posible aplicar la experimentacion
a través de la generacion de escenarios aleatmagzglos en ciertos supuestos que tomen va-
lores al azar.

Como se ha visto en todo el desarrollo del punteramm, desde las formulas enunciadas 2,
3, 4, 5y 6, aparece permanentementeatdr esperadq ya sea explicita o implicitamente.
Esta circunstancia justifica la posibilidad de impmyar la simulacién en las valuaciones de
activos, dependiendo de la mayor o menor certeeasgutenga, respecto de que los flujos
involucrados se produzcan de acuerdo a un proc@san@s o menos aleatoriedad. Por lo
tanto, en principio, se puede justificar la incagmdn de simulaciones a la valuacién de acti-
vos desde este punto de vista. No obstante, exiasas mas apropiados que otros. Dilucidar
cuales son los casos en los que vale la pena m@orprocesos de simulacion estocéastica, es
el objetivo final de esta investigacion. Pero,adés de la formulacion matematica detallada,
podemos encontrar que la simulacion puede repasentt herramienta importante en la
busqueda de la determinacion del valor de un activelusive de varios activos combinados.

Como plantea Herrera Lana, E. (2011) en todo modielsimulacion deben existir al me-
nos dos tipos de variables: los supuestos probatds y las variables de apuesta o prondsti-
co, propiamente dichas. Los primeros correspondsguallas variables independientes sobre
las cuales se tiene cierta incertidumbre. Estdahlas se representan mediante distribuciones
de probabilidad, de forma que en el proceso delami@un se obtengan valores aleatorios de
las distribuciones definidas. Las variables de sfaue prondstico son aquellas dependientes
gue soportan una decision. Al ser dependientes] proceso de simulacién, éstas variables
mostraran un impacto determinado por las variasi@eatorias de los supuestos probabilis-
ticos.

En todos los casos de valuacion de activos endessq vea la posibilidad de identifica-
cion de estos dos tipos de variables, se trataréalerir a la simulacion, para lograr una va-
luacion del activo, teniendo en cuenta la incertidte que lo rodea.

Si se revisan los casos de aplicacion en particataposible distinguir un grupo de acti-
vos, generalmente llamado menta fija (bonos, obligaciones negociables, y otros titukns
lores) en el que los flujos son conocidos de antemBe ahi su denominacion de renta fija.
La aleatoriedad tiene, en estos casos y desd@uwste de vista, un peso relativo menos im-
portante. Los flujos estan definidos en las condies de emisién del titulo. Se podrian buscar
otras cosas a simular, como la tasa de interézauen la valuacion, pero el valor del activo
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es menos sensible a la tasa, dado que si bien pereeleuna cierta variacion, se puede afir-
mar que es relativamente pequeiia.

En principio y salvo en algunos casos determinado£xiste demasiado interés en valuar
flujos futuros conocidos, que se prometen en bdae eondiciones de emision del empréstito
correspondiente. En un sentido contrario a lo guagcaba de decir, se puede afirmar que exis-
ten elementos aleatorios, que pueden ser medittagés de simulaciones, en la valuacion de
titulos valores. Por ejemplo, se podria tener emtzula posibilidad de default del emisor.

Esta cuestion, generalmente se refleja en la ®saldacion del titulo y no en la probabi-
lidad de cobrar o no el flujo de fondos. Pero nalgista a que se utilicen técnicas de valuacion
para incluir con una cierta probabilidad, la pdglad del no pago o del pago parcial, por
parte del emisor. En el mismo sentido y buscandoeyemplo, se puede recordar que existen
titulos valores que son condicionales, ya que digede una condicion especifica para que
el flujo de fondos se produzca. El tipico caso egeAtina, son los cupones PBI, en donde el
pago del servicio del titulo estara supeditado e ejucrecimiento del PBI supere un cierto
valor. Si se da la condicion, se realiza el padovi@nente que esta circunstancia debe ser
tenida en cuenta en la valuacion. El desafio esranm modelo que trate de simular las con-
diciones que deberian darse para que el crecimiesttesario del PBI sobrepase el nivel re-
querido. Si se utiliza este modelo, se podria asigna probabilidad a cada estado de la natu-
raleza y transformar una valuacion tradicionabaés del uso de la simulacion.

Si se sigue con los casos de aplicacion, se pusnmiar otro grupo de activos, llamados
derenta variable. Por ejemplo, las acciones pertenecientes a SagsdAnonimas. La posi-
bilidad de simular flujos de fondos en estos casesjislumbra mas amplia. Mas alla de que
el andlisis necesita de una profundizacion impotetaa priori, se puede afirmar que en este
tipo de casos es donde podemos tratar de gendrakés de la simulacion, las condiciones,
interrelaciones y dependencias de las variablesluoradas en el valor de un activo, en la
generacion de flujos de una empresa y en definiémaodos los elementos relacionados con
el valor del titulo que representa una cierta prcipa del valor de la empresa.

En este sentido, quizas sea posible conectar @ galla accion con los principios de va-
luacion de una empresa en marcha. La posibilidacpi@ducir “en el laboratorio” algunas
de las relaciones méas importantes que determinaal@ de una empresa se presenta como
un interesante desafio. Si bien, no hemos expetaderaun con esta posibilidad, se cree que
puede ser una fuente de inspiracion interesantedrea en donde se podrian alcanzar resul-
tados satisfactorios, aplicando los principiosadsitnulacion a ambitos empresariales.

No deberia confundirse la posibilidad de simularvariables involucradas en la valua-
cion de una empresa con la posibilidad de simulanexcado que la rodea, por ejemplo, a
través de programas de simulacién de marketingtégico, muy conocidos, como Markstrat.
Este tipo de programas intenta reproducir las comaés externas (variables exdgenas al mo-
delo) e internas (marketing mix) que afectan oeseafectadas por las decisiones estratégicas
del marketing. Si bien existe una conexion impdegantre las decisiones estratégicas y el
valor de la empresa, lo que se busca en la sindmig@ara valuar una empresa es establecer
las relaciones y dependencias de las variabletacpfecten. Obviamente, entender el merca-
do que rodea a la empresa, las variables relaagsngdcomo afectan el valor de aquella, es
de vital importancia para la construccion del model

Otro grupo de activos en donde se usa la simulasd@n la determinacion del valor de un
proyecto de inversion Como explican Ferra y Botedn (2007), existen grza cantidad de
factores que pueden afectar los beneficios y catas proyecto (evolucidon de la economia,
tasas de interés, aparicion de bienes sustitutmsnplementarios, descubrimiento de nuevas
fuentes de energia, cambios en las regulacionés aetividad, etc.). Esta influencia en los
componentes del proyecto trae aparejada la pakdilde una variacion en la determinacién
del valor neto de dicho proyecto, ya que afectirs @ostos o beneficios involucrados en él.

Estas afirmaciones llevan a considerar el riesgla evaluacién de un proyecto de inver-
sion como un elemento primordial. La consideraeidterior debera tenerse en cuenta respec-



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 8

to de aquellas variables aleatorias en donde Bidaevalor no es conocido con exactitud, se
pueda asignar una cierta probabilidad a que dighate ocurra. Ferra y Boteén (2007) acla-
ran que la propuesta de inclusion de cierta dinamclos flujos de un proyecto, de modo que
se reflejen los riesgos asociados a él, no losrainmas alla de que suministren informacion
que en ciertos casos puedan permitir tomar de@sipara eliminarlo o disminuirlo. Lo que
se esta haciendo es explicitar el riesgo y tom&rlouenta para la decision final.

En la evaluacion de proyectos se abre una inmeresdef de posibilidades relacionadas
con la simulacién. Pueden enumerarse varias psités para darle dinamica a un proyecto.
Es viable, por ejemplo, suponer una serie de métgde no consideran la probabilidad de
ocurrencia de cada evento (determinacion de vasatiiticas, determinacién del punto de
nivelacion, analisis de sensibilidad y de escesariBero, utilizando las técnicas de simula-
cion, se podria determinar el Valor Actual Netaudeproyecto (o bien el valor de otros crite-
rios de rentabilidad como TIR, CPE, PRI, etc.) sg@tmmando aleatoriamente valores de las
variables que en él inciden, acorde a la distrilrucie probabilidades de dichas variables. A
través de la simulacién de Montecarlo, es posialeajar simultdneamente con muchas va-
riables aleatorias. No es objetivo de este trabgjutar el tema, ni muchisimo menos. Sim-
plemente, se cree que el uso de simulaciones\aldacion de proyectos de inversion aporta
una fuente importante de argumentos para tomamaj@ar decision que si se cifiera solamen-
te a lo deterministico.

El otro gran grupo de activos que ofrecen un angaimpo de aplicaciéon para las simula-
ciones es el de la valuacion de ciertos instrunsetdoivados.

La simulacion de Montecarloes un método legitimo y ampliamente usado paiar liehn
la incertidumbre. Es en este Ultimo aspecto en el@edpuede aplicar, tratando de recrear las
condiciones de volatilidad del mercado en dondeeopkderivado en cuestion. Existen algu-
nos casos de derivados, por ejemplo el calculcatteas de opciones americanas, en donde el
experimento de simulacién tiene una especial inapoié.

Segun lo establecido por Longstaff y Schwartz (20@lsimulacién es una promisoria al-
ternativa a las técnicas tradicionales (diferenfirdtas y técnicas binomiales). Los casos en
los que elvalor de la opcion (generalmente se habla de opciones americanashdieme
multiples factores, también ofrecen un campo deag@bn importante para la simulacion.

La simulacidén puede ser usada para valuar derivaddss que las variables sigan proce-
sos estocasticos como losjdmp diffusionsprocesos no markovianos y aun en los procesos
generales de semimartingalas. Desde un punto téepri&ctico, la simulaciéon es muy util en
procesos paralelos de procesamiento, a travéssdmisdes se gana tiempo de proceso, mejo-
rando la velocidad. En general se puede deciragariulacion es transparente, facil y flexi-
ble.

Para entender la intuicién que reside tras estgerf se debe recordar que en cualquier
punto de ejercicio de la opcidn americana se comehflujo que generaria dicho ejercicio
con el valor esperado de los flujos de fondos guareducirian si se siguiera con la opcién en
vez de ejercerla. Obviamente, el ejercicio tendgail si el pago inmediato derivado de su
ejercicio es mayor que el valor esperado de Igesltemanentes en caso de continuar con la
opcion. Dicho esto, se puede concluir que el ejeradptimo de este tipo de opciones esta
determinado por las expectativas condicionalesodeflljos, que continlan sosteniendo la
opcion viva. En definitiva, el proceso de simulacpirmite una valuacion bastante acertada y
precisa, ya que recrea las condiciones a las géae ssmetidos los flujos de fondos derivados
de las distintas posibilidades de precios del stdmy@. En cada punto de ese proceso, se pue-
de determinar cudl seria la decisién a tomar. tralsicion permite recrear esta serie de con-
diciones y en sintesis, producir un atinado redalta



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 9

6. Un ejemplo de valuacion: bono YPF Plus

Para ejemplificar la técnica de aplicacién de hausacion a la valuacion de un activo en
particular, se utilizara el programa de emisionYé# Sociedad Andnima, de Obligaciones
Negociables. En particular, |&bligaciones Negociables (ON) clase XXXEstas han sido
emitidas en pesos, por un total de 200.000.000]ialotgs a 300.000.000. El precio de emi-
sion fue al 100%, es decir que se emitieron a lalgafecha de emision y liquidacion tendra
lugar dentro del segundo dia habil posterior analizacion del Periodo de Subasta Publica.
Se informara en el “Aviso de Resultados.” El valerla ON seré reintegrado totalmente a los
365 dias de la fecha de Emision y Liquidacion.

6.1 Condiciones de Emision de YPF Plus

Con respecto a los intereses, las ON Clase XXXledgaran intereses a partir de la Fe-
cha de Emision y Liquidacion y hasta su efectivgopa@ una tasa variable anual equivalente a
la suma de:

a) la tasa de interés minima (20% nominal anual) mas

b) el margen (segun se define mas adelante)

estableciéndose sin embargo que la tasa de interpsdra ser, en ningun caso, inferior a la
tasa de interés minima (20% nominal anual), ni sopa la tasa de interés maxima (26%
nominal anual).
El margen debera determinarse para cada periodewdgamiento de intereses (men-
sual) y se determina como sigue:
Se determinara la variacion porcentual resultanite e
1) la produccién total de hidrocarburos (gas natunaétydleo — condensado y gasolina)
operada por YPF informada por la Secretaria dediaele la Nacion correspondiente
al ultimo mes calendario publicadaterior al periodo de devengamiento de intereses
y
2) la produccion total de hidrocarburos (gas natunagtydleo — condensado y gasolina)
operada por YPF informado por la Secretaria dedtaele la Nacion del mes calen-
dario indicado en (i), correspondiemieario inmediatamente anterior

A los efectos del calculo del margen, se considedaaproduccion total de hidrocarburos
(gas natural y petroleo — condensado y gasolinedaola por YPF informada por la Secretaria
de Energia de la Nacién, en la seccion “Producd®rPetroleo y Gas (Tablas Dinamicas),
publicado en el sitio de internet http://www.enargob.ar/home/

Los intereses se pagaran mensualmente por peréaide a partir de la Fecha de Emi-
sion y Liquidacion, comenzando en el mes y afiosgui@formara oportunamente en el Aviso
de Resultados y en las fechas que sean un niumetdiadeééntico a la Fecha de Emisién y
Liquidacion, pero del correspondiente mes, o, deseroun Dia Habil, el primer Dia Habil
posterior (cada una, una “Fecha de Pago de In&jeta Ultima Fecha de Pago de Intereses
sera el mismo dia de la Fecha de Vencimiento d®ldigaciones Negociables Clase XXXI.
La base para el calculo de intereses serd teniemaoenta la cantidad de dias transcurridos
sobre la base de un afo de 365 dias.

6.2 Distribucion de probabilidad de las variablegle entrada y test
de bondad de ajuste

La recoleccion de datose realizo a través de la base de datos de lat&earde Energia
de la Nacion, desde enero de 2009 hasta marzoldie POego de recopilar los datos sobre la
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produccion total de hidrocarburos operada por YdeRjefinio la variable en estudio como el
margen de intereses definido en el punto antedondiderando un minimo de 0% y un
maximo de 6%). Por lo tanto, podriamos escribisiguiente condicidén, que fue tenida en
cuenta para la formulacion de la variable aleatopi@ llamaremomargen

0% < MARGEN < 6%

El primer paso para armar el modelo de simulac@siste en determinar la distribucion
de probabilidad de la variable aleatoria. Anteseddizar una simulacion es necesario realizar
las Pruebas de Bondad de Ajustgara identificar la distribucion de probabilidadeguejor
represente el comportamiento de las variablesaalaat de modo que en el proceso de simu-
lacion se obtengan valores aleatorios de las liistiones definidas.

Utilizando la herramient8atch Fit de Crystal Ball es posible definir la distribucion es-
pecifica correspondiente a cada serie de datoa.t€stear la distribucion de probabilidad de
los datos de la muestra el software realiza treslq@s de bondad de ajuste (Kolmogorov-
Smirnov, Anderson-Darling y Chi-cuadrado) y selenei la mejor.

Segun los resultados provistos por el softwareidaibucion de probabilidad que mejor
ajusta los datos de la sen@argenes laBeta. Los parametros de esta distribucién son: Mini-
mo, Maximo, Alfa y Beta.

Figura 1 Distribucién de Probabilidad Beta (margén

Name: |Data Seres 1: Best Fit ¥ 7

Beta Distribution

Probability

| —

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 3,00%

Minimuwm |-0,70%

Alpha |0,395240501833406

Maccimum |8, 72%

Beta | 1.23438965215172

| |
|

En la tabla 1 se presentan los parametros estadistbtenidos de cada una de la serie.

6.3 Armado de la simulacion

Si se tiene en cuenta las condiciones de emisida @& Clase XXXI de YPF, y aprove-
chando las ventajas que ofrece la simulacion, @eedera a armar dlujo mensual (renta de
la obligacion negociable, pagadera mensualmentantkiun afio desde su colocacion). Esa
renta dependera a su vez, de una tasa (de cugn)ea se llamarg. En una ecuacion, podr-
ia decirse que:

i, = 20% + p(margen)
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Tabla 1 Parametros estadisticos de la serie (majge

Distribution Beta
Trials
Mean 1,50%
Median 0,51%
Mode -0,70%
Standard Deviation 2,43%
Skewness 1,12
Kurtosis 3,19
Coeff. of Variability 1,62
Minimum -0,70%
Maximum 8,72%

Mean Std. Error

donde:
ip = tasa del cupon corriente

p = probabilidad de que se dé un cierto valor degerarde acuerdo a la siguiente con-
dicion: 0% < MARGEN < 6%. Esto esta establecido en las condiciones de @mis

la ON. La probabilidad se ajustard a la distribod@ta, de acuerdo al Test de Bondad
de Ajuste realizado en el punto anterior.

margen un valor entre 0 y 6%, dependiendo de la variaeitual de la produccion de
hidrocarburos (gas natural y petréleo — condengaghsolina) operada por YPF, segun
lo determinado por las condiciones de emision d@NaClase XXXI.

Tabla 2 Flujo de fondos mensual: Cuadro de evoliei

Tasa Varia- Total . Suma

Mes ble Ta}§a anual Total Interés Amqr,tl- (Flujo
(margen) Fija (io) mensual zacion Mensual)

0

1 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
2 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
3 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
4 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
5 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
6 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
7 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
8 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
9 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
10 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
11 0,00% 20% 20% 2% 16,44 0 16,44
12 0,00% 20% 20% 2% 16,44 1000 1016,44

Como tasa de interés para descontar el flujo méssuzonsidero la tasa BADLAR diaria
informada por BCRA el 5 de junio de 2014 (fechacdmcacion de la ON Clase XXXI de
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YPF). La BADLAR es la tasa de interés pagada pposi¢os a plazo fijo de 30 a 35 dias de
méas de un millén de pesos, por el promedio de @il financieras privadas. Las siglas
BADLAR hacen referencias Buenos Aires Deposits of Large Amount Rag misma es
calculada por el BCRA en base a una muestra ds tiesanterés de entidades de Capital Fe-
deral y Gran Buenos Aires.

En la figura 2 y la tabla 3 se presentamdlisis estadistico-probabilisticale los resulta-
dos de las simulaciones.

Figura 2 Gréfico de frecuencia: valor del tituloN Clase XXXII de YPF)

100.000 Trials

Freguency View

55 444 Displayed

Valor del Titulo

- 3.300

3.000

0,03

Probability

1
5963,00

Mean = £373.63
1 5td Dev = $363.73

5966,00 5969,00 972,00 975,00

- 2.700

- 2.400

1 Std Dev = $377.52

'
594,00

' '
978,00 5961,00

} -Irfinito

Certainty: 100,000 %

4 Infinito

Tabla 3 - Estadisticas del valor del titulo

Estadisticas

Valores Pronosticados

Trials 100.000
Mean $ 973,63
Median $973,42
Mode
Standard Deviation $3,90
Variance $ 15,17
Skewness 0,3298
Kurtosis 3,03
Coeff. of Variability 0,0040
Minimum $ 962,53
Maximum $ 994,53
Mean Std. Error $0,01

Momentos Estadisticossegun los valores pronosticados, se observalostos del titu-
lo (Mean) asciende a9%3,63 con una desviacion estandar$890;lo cual ubica el valor
entre $969,73 y 977,52 @). El Coeficiente de Asimetria(skewnegsde 0,3298 indica que
hay cierta asimetria a la derecha de la distribudidCoeficiente de Curtosigkurtosi§ ma-
yor que cero, indica que la distribucion es apawi@len grad®,03 respecto de la distribu-



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 13

cion Normal, es decir, los valores tienden a egtécados alrededor de la media (curva lep-
tocdrtica).

Un aspecto interesante que sefala la simulaciguegn ningun caso la cotizacion es so-
bre la par. Si se tienen en cuenta todos los esosmaosibles, en funcidén de las distribucio-
nes de probabilidades elegidas y la tasa BADLARadecha de emision, los valores de la
ON siempre cotizan bajo la par.

Si se considera que la ON no permite su emision lbgpar, no aparece como una buena
inversion, el tener que suscribirla a la par (des@d@0 pesos de valor nominal).El valor
maximo esperado de la distribucion de precios €89deb3, corroborando esta hipotesis. La
simulacién nos permite con un alto grado de comfiarespaldar estas aseveraciones.

7. Algunas conclusiones

Una de las conclusiones mas importantes que seepuedcatar de todo lo dicho es que la
simulacién es ampliamente aplicable a la valuad@®@activos. Esta misma circunstancia hace
gue se deban establecer los casos en donde seapliichas técnicas. Por lo tanto, al ser tan
amplio el espectro de aplicacion, se propone emt@ni detalle las areas en las que se decida
proceder a usar este tipo de procedimientos padupir resultados satisfactorios. Esto de-
beria hacerse a través de la experimentacion goetle software especializado que permitan
reproducir las condiciones que, como se ha descaph anterioridad, mejor definen a las
variables involucradas.

También se puede establecer que existen algunos dasvaluacion en los que es mas
adecuado aplicarla que en otros. Mas alla de qba pdanteado, a través de las férmulas co-
rrespondientes, que existe siempre algun graddéedéoaedad en los flujos relacionados a un
activo, existiran al mismo tiempo, casos en los egia aleatoriedad es mas significativa que
en otros.

Otra cosa importante es tener un valor de refesetheila valuacion, obtenido por algun
otro método. Es decir, que se pueda probar de alfyjuma, la validez de la respuesta obteni-
da en la experimentacion. Esto permitira juzgaaignabilidad de la valuacion realizada, al
mismo tiempo que permitira revisar el modelo, endasos en que los valores se aparten de-
masiado de lo que se espera en funcion de laadiifim de otros modelos.

El proceso de construccion de la simulacion permiteprender profundamente cuales
son las variables mas importantes que explicamlel del activo y cuales son las relaciones
entre ellas, de existir. La posibilidad de compernaimbos aspectos permite vislumbrar el
modelo en profundidad y en definitiva asegura ypraxamacion mas precisa, real y eficaz.
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