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En la version tradicional del modelo de descuento de flujos de fondo, no son considerados los valores contingentes de ahorros milanesi@uns.edu.ar

fiscales, suponiendo, por el contrario, valores deterministicos para escudos fiscales. En tal sentido el trabajo propone

un modelo que incorpore la naturaleza contingente de los ahorros fiscales, relacionado con el grado de apalancamiento Departamento Ciencias de la

y resultados esperados. Empleando la Teoria de Opciones como base, es desarrollado el modelo de valuacién de ahorros Administracion. Universidad Nacional

fiscales. Seguidamente, mediante el andlisis de caso y sensibilidad de resultados, se alcanzan los principales resultados. Se del Sur. Argentina.

evidencia la naturaleza contingente de los ahorros fiscales en el valor de la firma, evitando el debate sobre tasas de interés

de escudos fiscales.
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Abstract

In the traditional version of the discounted cash flow model, the contingent values of tax savings are not considered,
assuming, instead, deterministic values for tax shields. In this sense, this paper proposes a model that incorporates the
contingent nature of tax savings in relation to the degree of leverage and expected profits. Using the Options Theory as a
basis, the valuation model for tax savings is developed. Next, through the case and sensitive analyses of the profits, the main
results are achieved. The contingent nature of tax savings in the firm's value is evidenced, avoiding the discussion about tax
shield interest rates.

Key words: tax shield; sensitive analysis; binomial model.
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Introduccion

El modelo de descuento de flujo de fondos constituye una
de las principales herramientas de valuacion de empresas
en marcha. Existen diferentes variantes, en funcion al
tratamiento concedido a la tasa de costo del capital y la
manera en que son exteriorizados los ahorros fiscales, a
saber: a) Costo Capital Promedio Ponderado (ccpp, wacc),
b) Flujos de fondos a capital, y c) Valor Presente Ajustado
(APV) (Booth, 2007; Damodaran, 2006; Fernandez, 2014;
Ruback, 2002). Respecto del valor de los ahorros fiscales
a menudo son calculados sobre una base deterministica,
asumiendo su existencia a perpetuidad. Tal situacién
evidencia poca conexion con la naturaleza contingente
de los flujos de fondos esperados, ya que la posibilidad
de deducir intereses de deuda de la base imponible del
impuesto se encuentra condicionada por: a) existencia de
resultados imponibles positivos, b) impuesto operativo
a las ganancias mayor o igual que el valor de los ahorros
fiscales, c) intangibilidad o variabilidad de las normas
tributarias.

Atendiendo el caracter contingente del valor
correspondiente al escudo fiscal, el presente trabajo
propone su estimacion suponiendo que el ahorro fiscal
se comporta como una cartera de opciones (Velez Pareja,
2016), en el marco del modelo binomial. La estructura
del trabajo es la siguiente: en la siguiente seccidn
es desarrollado el marco tedrico correspondiente al
conjunto de ecuaciones destinadas a cuantificar el valor
del ahorro fiscal asimilado a una cartera de opciones. La
tercera seccion desarrolla el abordaje metodoldgico con
un estudio de casos. Se utilizd el analisis de sensibilidad
sobre los niveles de apalancamiento financiero de la firma
a los efectos de contrastar los valores de ahorros fiscales
derivados del modelo tradicional y el desarrollo propuesto.
Finalmente, se presentan las principales conclusiones.

El modelo
En la siguiente seccion es desarrollado el modelo, en
primer término, presentando la naturaleza contingente de

los ahorros fiscales, seguidamente su valuacién mediante
el modelo binomial.

El valor actual del ahorro fiscal producto de la
deuda

Tradicionalmente, el valor del ahorro fiscal para un
periodo se estima de la siguiente manera:

VAF = [F x 7 (1)
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Donde IF representa la magnitud de intereses
financieros computables y la alicuota marginal del
impuesto. El valor actual de los sucesivos ahorros
fiscales es igual a

IFXT
VA(V#F) =
.

(2)

La ecuacidon precedente plantea uno
de los principales focos de debate entre los
académicos y practicantes. En este caso, es la tasa
a la cual son actualizadas las corrientes futuras
de ahorros fiscales. Ahora bien, la doctrina ha
desarrollado un importante debate relativo a
qué tasa de actualizaciéon debe ser utilizada, el
cual a continuacion serd sintetizado. Existen dos
posiciones extremas: a) Modigliani y Miller (1963)
proponen actualizar los ahorrosfiscales alatasa libre
de riesgo, b) Miles y Ezzell (1980,1985) proponen
actualizar los ahorros en el primer afio al costo de la
deuday los afios subsiguientes a la tasa del costo del
capital para una firma desapalancada . También hay
autores con posturas eclécticas entre ellos Taggart
(1991), Inselbag y Kaufold (1997), Tham y Wonder
(2001), Tham y Velez Pareja (2001), Tham y Wonder
(2002), Booth (2002), Farber, Gillety Szafarz (2006),
Cooper y Nyborg (2006), Oded, y Michel, (2007),
Velez Pareja (2016). Consideran que el valor de los
ahorros fiscales es condicionado por la estructura
objetivo de capital de la firma, entendiendo por
estructura objetivo al mantenimiento de un ratio de
mercado en relacidn al valor de la deuda (posicidon
b), (Miles y Ezzell, 1980, 1985); o, en otro extremo,
mantener un valor actual fijo de deuda (posicién a),
(Modigliani y Miller, 1963). Una tercera posicion es
la que plantea Fernandez (2014). El autor sostiene
que las posiciones anteriores son apropiadas para
firmas irreales, ya que la primera se emplea en el
caso de empresas con un valor actual de deuda
fijo y la segunda cuando el valor de la deuda se
calcula como un multiplo del valor de mercado
del patrimonio de la firma. Su posicion reside
en calcular un valor intermedio de estructura de
capital objetivo a partir de ratios de endeudamiento
calculados a valor de libros. Se apoya en la evidencia
encontrada en trabajos empiricos donde el ratio
de endeudamiento a valor de libros se mantiene
constante, igual que su ratio de endeudamiento
a valores de mercado. Esto hace que tenga mayor
sentido caracterizar estructuras de capital en el
largo plazo a partir de valores de libros fijos, en lugar
de valores de mercado. En palabras de Copeland,
Koller y Murrin (2000), “la literatura financiera no
provee una clara respuesta en relacion a cual tasa
de descuento para los ahorros fiscales de intereses
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es la tedricamente correcta” (p.482).

Considerando los antecedentes expuestos
y dada la naturaleza contingente de los ahorros
fiscales, son valorados los ahorros fiscales mediante
la teoria de opciones con el clasico modelo binomial.
El resultado obtenido es complemento y puede ser
introducido en la valuacién de la firma mediante
el clasico Valor Presente Ajustado (APV), o en la
formulacién de modelos binomiales condicionados
por escenarios de continuidad o liquidacion
(Milanesi, 2014; Milanesi y El Alabi, 2018). El
modelo presenta como ventaja la posibilidad de
estimar ahorros fiscales en estados contingentes y
evita el debate respecto de la tasa de actualizacién a
ser utilizada. Lo ultimo debido a que, en el enfoque
de opciones, el riesgo es tratado e incorporado en
los flujos de fondos del subyacente, reservandose
la tasa libre de riesgo simplemente para reflejar el
valor tiempo del dinero.

Ahorros fiscales y opciones

Suponiendo un contexto con tasas de interés sobre
deuda fijas y estabilidad en la legislacion tributaria,
en la determinacion de ahorros fiscales la Unica
fuente de riesgo estd dada por la variabilidad de
los resultados. Consecuentemente, el valor de los
ahorros fiscales se encuentra condicionado por la
existencia de: a) resultados operativos positivos, y
b) resultados mayores o iguales al valor del ahorro
fiscal, caso contrario su deduccion opera hasta
el valor de la ganancia operativa imponible. En
resumen, los escenarios indicados son expresados
a continuacion:

EBIT < 0;(0)
AF ={0 < EBIT + 01 < IF; (EBIT) x T (3)
EBIT > IF; (IF) x T

En el caso de las ecuaciones 1 y 2, son
correctas siempre que se verifiquen las condiciones
a) y b); en su defecto existe una sobre valoracion
de los ahorros fiscales. Caso contrario debe
aplicarse la teoria de opciones. En tal sentido, los
flujos de fondos derivados de los ahorros fiscales
se asemejan a una posicion larga y corta sobre
una opcién de compra del tipo americana. En

términos de estrategias con opciones financieras,
es conocida bajo la denominacién de caps (techos).
El subyacente lo constituye la base imponible del
impuesto, o sea, los resultados operativos S=EBIT,
. Consecuentemente, el valor del ahorro fiscal es
igual a la suma algebraica entre el valor de una
posicién larga en un call americano C(0),, con precio
de ejercicio X = 0 y una posicidon corta sobre un call,
C(IF), con ejercicio igual al ahorro fiscal computable
X = IF x t. Traducido al lenguaje de las opciones,
se supone que la empresa ejerce el call siempre
que los resultados operativos (subyacente) sean
superiores a cero (condicion a, ecuacién 3). Se activa
el techo (cap) con ejercer la posicién corta cuando
los resultados son mayores que la carga financiera
(condicion b, ecuacién 3). Es del tipo americano,
puesto que la opcidn se ejerce en todos los periodos
que abarque la vida de la firma, y discreta pues su
ejercicio esta dado al cierre del ejercicio fiscal.

En el instante (T) los flujos de fondos
asociados a los valores terminales de la cartera son:

a. Flujo 1: No ejercicio, inexistencia de
ahorro fiscal: EBIT < 0; (0)

b. Fluyo 2: Ejercico de la opcidn, valor
de la opcidén impuesto operativo a las ganancias:
C(0)r = max(EBIT x 7;0). El ejercicio de la posicion
largavadesde0 < EBIT < IF; (EBIT) X T hastainfinito.

¢. Flujo 3: Venta de la opcién de compra (ahorro
fiscal): C(IF); = min((EBIT) x 7; (IF) X 7). El ejercicio
delaposicidon se activadesde EBIT = IF; (IF) X T con
el techo pertinente.

La expresion sintética correspondiente al
valor terminal de la opcidn es

C(AF)r = min{[max(EBIT) x t; 0]; (IF) Xt} (4)

El resultado (EBIT) adopta valores positivos
y negativos, por ello se utiliza el proceso aritmético
browniano! para su proyecciéon, y el modelo
binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 1979)? para la
valuacidn recursiva. La expresidon matematica de los
ahorros fiscales para todos los periodos (t = 1...T) y
nodos (i,j) en la rejilla binomial es

VTA—Ft =C(0)r—e —CUF)r_¢ + qu—Ft+1e_rf (5)

El término VAF,, e~ representa el valor
del ahorro fiscal del periodo T-t+1 actualizado a la

1. En el presente trabajo, por cuestiones de simplicidad, se supone un proceso del tipo browniano ya que el principal objetivo del trabajo
es analizar la cuestion de valorar los ahorros fiscales. El modelo es perfectamente adaptable a otros tipos de procesos estocasticos, por
ejemplo de Poisson, con reversidn positiva y negativa a la media (Guimaraes Dias, 2015; Ledn, Mencia, y Sentaria, 2007). Inclusive
incorporar momentos estocdsticos de orden superior (asimetria y curtosis) para su proyeccion; (Milanesi, 2013).

2. Existen varias ramificaciones del modelo binomial, relativas a la especificacion de sus parametros (Chance, 2007). En linea con la nota
precedente, no es objeto del presente trabajo abordar dicho tema, por cuestiones de simplicidad se utiliza el clasico modelo binomial.
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Tabla 1. Resultados de la opcion de valoracion de ahorro fiscal
Fuente: elaboracidn propia

Gastan Silverio Milanesi

Escenarios EBIT IF Pay off 1 Pay off 2 C(AF)=C(0)-c(IF)
c=max(E*T,0) c=si(E>IF,min{E*tIF*t))

1 S -10,00 |$ 10,00 |$ S S - $ -

2 $ - s 10,00 |$ $ $ - $ -

3 $ 1,79 |s 10,00 |[$ 063 |3 g - g 0,63
4 s 450 | 10,00 |$ 158 |$ 5 - S 1,58
5 $ 750 |3 10,00 |[$ 263 |3 $ - $ 2,63
6 $ 20,00 |s 10,00 [$ 7,00 |3 350 |¢ 350 ¢ 3,50
7 $ 30,00 | 10,00 |$ 1050 |$ 3,50 |3 7,00 |3 3,50
8 $ 40,00 |3 10,00 |[$ 14,00 | 3,50 |3 10,50 |3 3,50
9 $ 50,00 |s 10,00 [$ 17,50 |s 350 |¢ 14,00 |3 3,50
10 S 60,00 |5 10,00 |$ 21,00 |s 3,50 |S 17,50 |s 3,50
11 $ 70,00 |s 10,00 |[$ 2450 |$ 3,50 |3 21,00 |3 3,50

tasa libre de riesgo. Para el instante T se supone
la continuidad de la firma, por ende el modelo
estima en cada nodo terminal el valor del ahorro
fiscal como perpetuidad utilizando la ecuacion 4.
Para el intervalo de tiempo T-t, el valor del ahorro
fiscal es la suma del valor de la opcion C(AF), y el
valor actual de los ahorros fiscales esperados en
Tt+1, V{5, ihe" . Empleando probabilidades
neutrales al riesgo 3 en cada nodo (i,j) de la rejilla,
se determina el ahorro fiscal con la légica de un cap
americano, con techo igual a IFxt

Vifan =p X (Vg x e+
A—p) X (Vi xe )+
CO)r—t(i,jy — CUF) 7t 5y (6)

Notando la cartera de opciones como
CAF)r—¢(i j) = C(0)r—ciy — CUF)r—t(i ), 1a expresion
gueda planteada de la siguiente manera:

VEL iy = CAAF ) r—eijy+
p X (VT"qftﬂ(i) x e_rf)+
(1= p) X (Vs x e (7)

Metodologia

El modelo desarrollado formalmente sera analizado
aplicando el enfoque metodolégico de estudios
de casos (Castro Monge, 2010). Este abordaje
metodoldgico permite indagar sobre las relaciones
entre variables y establecer proposiciones tedricas

destinadas a sostener y expandir un modelo o
teoria. En el particular determinando diferencias
entre el tratamiento cldsico deterministico y el
contingente para la valuacién de ahorros.

Se parte de una empresa hipotética cuyo
EBIT asciende a valor actual de $100, con un costo
(k) del capital del 10%, volatilidad del resultado
(o) del 35% vy tasa libre de riesgo (r), 5%. El costo
financiero de la deuda se mantiene fijo en un 10%,
el valor actual de la deuda asciende a $100y alicuota
marginal de impuesto a las ganancias es del 35%. Se
supone que el ratio de endeudamiento se mantiene
estable en términos absolutos, ascendiendo al
45% del valor intrinseco de la empresa en t=0. El
valor intrinseco inicial de la firma es V=51000,
por lo tanto D=5450. En la siguiente seccidn seran
aplicados los modelos y analizados los resultados
obtenidos, tanto para la determinacion y valuacion
de ahorros fiscales contingentes como el modelo
numeérico binomial.

Resultados

Con el fin de ilustrar el tratamiento contingente de
los ahorros fiscales como una canasta de opciones,
se expone la siguiente tabla con los posibles
resultados al vencimiento de la opcién (valor
ahorros fiscales) para diferentes niveles de EBIT.
Las tres ultimas columnas de la tabla 1
integran el flujo de pagos de la cartera de opciones
que replica el valor del ahorro fiscal. La tercera

3. Un excelente tratamiento sobre las probabilidades neutrales al riesgo, su significado y correcta interpretacion se pueden encontrar

en Gisiger (2010).
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Figura 1. Perfil de resultados correspondiente a la canasta de opciones que replica el valor del ahorro fiscal
Fuente: elaboracion propia
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Tabla 2. Proyeccion del EBIT segtin proceso aritmético browniano
Fuente: elaboracion propia

0 1 2 3 4 5
$ 10000 $ 14191 $ 18381 $ 22572 $ 26763 S 30953
$ 7047 0§ 11238 $ 15428 $ 19619 $ 238,10

$ 4094 S 8284 § 12475 S 16666

$ 11,41 S 5331 S 95,22

$ -1812 $ 2378

S -4766

columna contiene el flujo derivado de la primera
opcién, €(0)r = max(EBIT x 7;0). La cuarta
columna expone la posicion corta en el call,
con ejercicio igual al valor de los intereses,
C(IF); = min((EBIT) x t; (IF) X 7)*. Finalmente,
la sexta columna presenta los posibles resultados
producto del ahorro fiscal. La cartera se integra con
posicion larga y corta sobre un call, con ejercicio
X,=0,X,=IF y su techo es activado por la posicion
corta. En la Figura 1 se ilustra el comportamiento
del ahorro fiscal como canasta de opciones.

Para estimar el valor esperado de los
ahorros fiscales es menester aplicar el proceso
recursivo contenido en las ecuaciones 6 y 7. Primero
se debe proyectar el EBIT suponiendo un proceso
aritmético browniano, aplicando el tradicional
modelo binomial. En este caso, los valores
correspondientes a los coeficientes de ascenso y
descenso son wu=e%=1,4190 y d=e(°?=0,7046. la

expresion utilizada es la siguiente®

EBITy(i,jy = EBITe—q(i jy+
(A‘LL), EBITt—l(i,j)-

(4d) (8)

En la ecuacidn precedente, las variaciones
Au =u X EBITyy Ad = d X EBIT sonconstantes
a lo largo del intervalo de proyeccion. Los resultados
son expuestos en la tabla 2.

Seguidamente son calculados los insumos
que el modelo necesita para aplicar las expresiones
6 o 7. La tabla 3 presenta los valores terminales
(t=5) de la posicién larga en el call con precio de
ejercicio X=0.

La tabla 4 expone los valores terminales
correspondientes a la posicidn corta en el call, con
precio de ejercicio X=IF.

4. La cuarta columna representa el impuesto neto a pagar y la quinta es el valor de la opcién que surge por diferencia entre el impuesto

operativo (tercera columna) y el impuesto neto (cuarta columna).

5. En el caso de un proceso geométrico browniano la expresion es EBIT, ;, = EBIT,_; ;, x u+, EBIT, 1 ;, — d

O
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Tabla 3. Proyeccidn de los valores terminales por nodo para la posicion larga en el call
Fuente: elaboracidn propia

0 1 2 3 4 5
] 3500 S 4967 S 6433 S 7900 S 9367 & 10834
$ 2466 S 3933 $ 5400 $ 6867 S 8333
$ 1433 $ 2900 $ 4366 $ 5833
S 399 S 1866 S5 3333
5 S 8,32
$

Tabla 4. Proyeccion de los valores terminales en cada nodo para la posicion corta en el call
Fuente: elaboracidn propia

0 1 2 3 4 5
$ 1260 § 1260 S 1260 S 1260 § 1260 § 12,60
$ 1260 $ 1260 5 1260 $ 1260 § 1260
S 1260 § 1260 § 1260 § 12,60
S S 1260 S 12,60
$ $
$

Tabla 5. Proyeccion de los valores terminales correspondientes al impuesto a pagar proyectado
Fuente: elaboracion propia

0 1 2 3 4 5
5 2240 § 3707 $5 51,73 5 6640 S5 8107 S5 9574
S 12,06 S 2673 S 4140 S 56,07 S 70,73
S 173§ 1640 S 3106 S 4573
S 399 S 606 S 2073
$ S 8,32
$

Las tablas 3 y 4 presentan, en cada uno
de los nodos, el evento contingente de manera
desagregada. La tabla 5 expone los resultados de la
rejilla con el impuesto a pagar proyectado.

El valor contingente terminal
correspondiente al ahorro fiscal terminal, en cada
nodo (C(AF)7r—¢(ij) = C(0) -ty — CUF)1—t(i,p))
surge por la diferencia entre los valores proyectados
correspondientes al impuesto operativo (tabla 3) y
el impuesto a pagar proyectado estimado (tabla 5).
La tabla 6 sirve de antesala para calcular el valor
actual contingente de las corrientes de ahorros
fiscales, mediante las ecuaciones 6 y 7. Para ello
es menester calcular los coeficientes equivalentes
ciertos, p=(e"-d) ./ (u-d) como su complemento 1-p.
En este caso ascienden a p=0,4851y 1-p=0,5148.

En cada nodo del momento t(i,j)=T(ij) el
valor del ahorro fiscal es VA{ j, = C(AF)7,;/7 . La

C

tabla 7 expone el valor del ahorro fiscal para cada
nodo en Ty su correspondiente valor actual.

El valor actual de los ahorros fiscales
asciende a $210,65, una cifra sensiblemente inferior
a su estimacion deterministica $252 (ecuacion 2).
El resultado obtenido es propio de un enfoque de
opciones, ya que permite capturar la totalidad de
escenarios contingentes proyectados.

Para ilustrar el funcionamiento del
modelo y las principales diferencias con los
resultados que arrojan las ecuaciones 1y 2 se llevd
a cabo un analisis de sensibilidad de la razén de
endeudamiento y la tasa de interés de la deuda.
La tabla 8 presenta los resultados del andlisis de
sensibilidad correspondiente a las ecuaciones 6y 7
(ahorro fiscal con opciones, AFO).

La tabla 9 aplica analisis de sensibilidad,
suponiendo ahorro fiscal deterministico (AFD),

Ciencias administrativas
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Tabla 6. Proyeccion de valores terminales correspondientes al ahorro fiscal
Fuente: elaboracion propia

0 1 2 3 4 5
$ 1260 $ 1260 $ 1260 S 1260 S 1260 S 1260
S 1260 § 1260 § 1260 S 1260 S 12,60
$ 1260 § 1260 $ 1260 S 12,60
$ - s 1260 S 12,60
$ $
$

Tabla 7. Estimacion del valor del ahorro fiscal
Fuente: elaboracion propia

0 1 2 3 4 5
$ 21065 S 23866 S 252,88 S 25260 $ 25231 S 252,00
$ 17951 § 22328 S 25260 S 25231 S 252,00
$ 13041 $ 19216 $ 25231 § 252,00
S 5948 S 12890 S 252,00
S S
S

Tabla 8: Resultados del analisis de sensibilidad ecuaciones 6y 7
Fuente: elaboracion propia

S 210,65 20% 30% 45% 50% 70% 100%
4% 3 5457 $ 8137 S 12205 $ 13561 $ 163,84 234,057211
8% S 108,49 S 14043 s 21065 S 234,06 S 318,73 441,614962
12% $ 14043 $ 21065 S 30735 $ 34150 & 45393 377,356408
20% S 234,06 S 341,50 S 486,36 S 365,28 S 425723 194,85528

Tabla 9. Resultados del analisis de sensibilidad ecuaciones 1y 2
Fuente: elaboracion propia

S 252,00 20% 30% 45% 50% 70% 100%
4% 3 5600 $ 8400 S 12600 $ 14000 $ 196,00 $ 280,00
8% 3 112,00 S 168,00 s 252,00 S 280,00 $ 392,00 S 560,00
12% S 168,00 S 252,00 S 378,00 S 420,00 S 588,00 S 840,00
20% $ 28000 S 42000 5 63000 5 70000 $ 980,00 $  1.400,00

(ecuaciones 1 y 2). La tasa de actualizacion
empleada es la libre de riesgo mientras que los
intereses reconocen el costo de deuda (k) del 8%.
Queda manifestada la diferencia entre los
modelos ya que, mas alla de la cuestion matematica,
elenfoquedeopcionesarrojaunvalorresumendelos
posibles futuros no deterministicos. Por el contrario,
la concepcion clasica supone determinismo en la
estimacién del valor del ahorro fiscal (ecuacién 2),
la existencia de riesgo o su prescindencia dependera
de la tasa empleada (Fernandez, 2014; Miles y

C
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Ezzell, 1985; Modigliani y Miller, 1963). No se debe
perder de vista que, ceteris paribus, el conjunto de
variables macroecondmicas que explican ahorros
fiscales se condicionan a la existencia de resultados
imponibles. La Figura 2 grafica la relacién entre
ahorros fiscales, calculados con ambos enfoques, y
la evolucién del endeudamiento.

La curva exponencial es la que mejor ajusta
datos en el modelo AFO vy la lineal para explicar la
evolucién del AFD, en relacidn a la deuda. El grafico
implicitamente confirma la légica de la forma
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Figura 2. Evolucion del ahorro fiscal en relacidn al endeudamiento de la firma enfoques AFO y AFD
Fuente: elaboracion propia
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Figura 3. Evolucion del ahorro fiscal en relacion a la tasa de interés AFO y AFD
Fuente: elaboracion propia
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tradicional. Sin considerar riesgos de insolvencia, el
incremento del apalancamiento financiero presenta
una relacidon positiva con los ahorros fiscales. En
el modelo AFO la forma funcional es exponencial,
producto de la asimetria positiva de las opciones reales
ante variaciones positivas de variables directamente
relacionadas con la prima®. En el caso de AFD su caracter
deterministico se ajusta a relaciones lineales. La figura 3
supone fijo el nivel de endeudamiento (45% del valor
del activo) y se concentra en la relacién que existe
entre el ahorro y la tasa de interés. Igual que en el caso
anterior, la tendencia en AFO se ajusta perfectamente
a un modelo exponencial y en AFD a un modelo lineal.

8%

y=1638x-63
R?*= 09657

y = 80,324e04525
R =0,9952

12% 20%

Interés

Conclusiones

Los escenarios futuros y los flujos de fondos
derivados de estos responden a un comportamiento
contingente. En tal sentido, el modelo de valuacion
utilizado debe contemplar tal situacién y el valor
actual de los ahorros fiscales no escapa a dicha
consideracion. Una poderosa herramienta esta
dada por la teoria de opciones reales, ya que la
evolucién de los resultados operativos es un hecho
contingente. Por ende, es dificil o vagamente
ajustado a la realidad suponer linealidad en
el comportamiento del valor de la firma vy, en

6. En este caso, la variable es el endeudamiento y la prima el valor del ahorro fiscal.
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particular, en los ahorros fiscales. Estos estdn
condicionados por variables como la magnitud
y presencia de resultados imponibles, valor del
impuesto a las ganancias operativo e intangibilidad
de las normas tributarias. En este aspecto, el
debate en materia financiera es profundo con dos
posiciones extremas destacadas, como la propuesta
de Modigliani y Miller (1963) o Miles y Ezzell
(1980, 1985) y diferentes matices que cobran las
propuestas intermedias. En este trabajo se propone
estimar el valor del ahorro fiscal como una cartera
de opciones. Su valor contingente es representado
por una combinacidn entre una posicion larga y una
posicién corta en un call, con diferentes precios de
ejercicio e igual fecha de vencimiento, permitiendo:

a. Asignar un tratamiento contingente
a los ahorros fiscales futuros, condicionados
a la existencia de escenarios que permitan la
deducibilidad de intereses.

b. Evitar el debate sobre la tasa de
actualizacion debido a que el enfoque de opciones
utiliza la tasa libre de riesgo y el ajuste se practica
en los flujos.

El enfoque de opciones arroja un valor
esperado de todos los posibles resultados
contingentes, condicionando Ila existencia de
ahorros fiscales. En tal sentido, el modelo es
consecuente con la técnica de valuacion, en donde
la complejidad de variables interrelacionadas
condicionadas a futuros escenarios se reduce a un
valor esperado que refleje tales situaciones.
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