DO CAPM-BASED MODELS ADEQUATELY ASSESS ENTREPRENEURIAL
FAMILY BUSINESSES?

ABSTRACT: This paper attempts to show the relevance of the VPN-CAPM
model (net present value adopted by the discount rate prescribed by the
CAPM) to assess new family ventures. This analysis is performed under two
perspectives: i) the revision of the assumptions of CAPM and its adapta-
tion to the characteristics of entrepreneurships and ii) the efficacy in pres-
cribing a set of entrepreneurships managed by university graduates in an
emerging market.

On the one hand, most of the assumptions of the CAPM do not fit to the
characteristics of entrepreneurial family businesses - added to the lack
of a robust theoretical model to value them. On the other, of a sample
of 147 enterprises only 3 were implemented under the criteria of the
VPN-CAPM; although just 17 continued to operate for two or more years.
As an example, a case initially prescribed as a failure reports sells of 184
million USD annually after twenty years in business, while other cases re-
sumed in a different business after a starting failure
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0S MODELOS BASEADOS NO CAPM VALORIZAM ADEQUADAMENTE
AS EMPRESAS FAMILIARES?

RESUMO: O presente artigo tenta mostrar a pertinéncia do modelo
VPL-CAPM (valor presente liquido que adota a taxa de desconto prescrita
pelo capital asset pricing model) para avaliar empresas familiares (EPF)
Esta analise realiza-se sob duas éticas: a) a revisdo dos pressupostos do
CAPM e sua adequacdo as caracteristicas das empresas, e b) a eficacia na
prescricdo de um conjunto de empresas geridas por graduados universi-
tarios num mercado emergente. De um lado, a maioria dos pressupostos do
CAPM nao se ajusta as caracteristicas das EPF; além disso, ndo se dispoe
de um modelo tedrico robusto que permita valoriza-los. Por outro lado, de
uma amostra de 147 empresas s6 3 tiveram que ser implementadas sob o
critério do VPL-CAPM; no entanto, 17 operaram durante dois ou mais anos.
Um caso prescrito como fracasso, depois de 20 anos, vende lucrativamente
184 milhdes de ddlares anuais, e alguns outros casos, depois do fracasso
inicial, reiniciaram um negécio diferente.

PALAVRAS-CHAVE: Empresa familiar, CAPM, VPL, mercado emergente.

LES MODELES BASES SUR LE MEDAF  EVALUENT-ILS
CONVENABLEMENT LES ENTREPRISES FAMILIALES ?

RESUME : Cet article tente de montrer la pertinence du modéle
VAN-MEDAF (valeuractuelle nette quiadopte le tauxd'actualisation prescrit
par le modeéle d'évaluation des actifs financiers) pour évaluer les entre-
prises familiales. Cette analyse se fait sous deux perspectives : (a) la révi-
sion des hypotheéses du MEDAF et leur adaptation aux traits des entreprises
et (b) I'efficacité dans la prescription d'un ensemble de projets gérés par
des diplomés universitaires dans un marché émergent.

D'une part, la plupart des hypothéses du MEDAF ne sont pas conformes
aux caractéristiques des entreprises familiales ; en plus, il n'existe pas un
modéle théorique solide pour les évaluer. D'autre part, d'un échantillon
de 147 entreprises, seulement trois ont été implémentées sous le critére
VAN-MEDAF ; cependant, 17 d'entre elles ont fonctionné pendant deux ans
ou plus. Un cas, prescrit comme un échec, aprés vingt ans vend de facon
rentable 184 millions par an, et quelques autres cas, aprés I'échec initial,
ont repris un commerce différent

MOTS-CLE : Entreprise familiale, MEDAF, VAN, marché émergent.
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RESUMEN: El presente articulo intenta mostrar la pertinencia del modelo VPN-CAPM (valor presen-
te neto que adopta la tasa de descuento prescrita por el capital asset pricing model) para valorar
emprendimientos familiares (EPF). Este andlisis se realiza bajo dos dpticas: (a) la revision de los
supuestos del CAPM y su adecuacién a las caracteristicas de los emprendimientos, y (b) la eficacia
en la prescripcién de un conjunto de emprendimientos gestionados por graduados universitarios
en un mercado emergente.

De un lado, la mayoria de los supuestos del CAPM no se ajustan a las caracteristicas de los EPF;
ademas, no se dispone de un modelo tedrico robusto que permita valorarlos. Por otro lado, de una
muestra de 147 emprendimientos solo 3 debieron implementarse bajo el criterio del VPN-CAPM; sin
embargo, 17 operaron durante dos o mas afios. Un caso prescrito como fracaso, después de veinte
afios, vende rentablemente 184 millones de délares anuales, y algunos otros casos, después del
fracaso inicial, reiniciaron un negocio diferente.

PALABRAS CLAVE: Empresa familiar, CAPM, VPN, mercado emergente.

Introduccion

Los emprendimientos familiares (EPF) son importantes, por su contribucién
al nuevo empleo y ventas, y por ello es necesario valorarlos. Suelen nacer
de una vinculacién entre la empresa y la familia, es decir, operan como em-
presas familiares (EF) que en el mundo son la principal forma de organiza-
cién (La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 1999; Lubatkin, Durand y Ling,
2007). La mayoria cree que son de diminuto tamafio pero, en una concep-
ciéon amplia, empresas de gran tamafio, como Americatel CARSO (de Carlos
Slim en México), L'Oreal (de Liliane Bettencourt en Francia) Wal Mart (de
Sam Walton en los EE.UU.) o The New York Times (de la familia Sulzberger en
los Estados Unidos), son o han sido consideradas EF. Es mas, 75% de las em-
presas o mas son EF en la mayoria de economias (Granata y Chirico, 2010).
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Los EPF tienen gran incidencia econémica. En los Estados
Unidos, el 30% de las nuevas firmas proveen entre el 60%y
80% de los nuevos empleos, ventasy exportaciones (Reynolds,
1987). Las EF contribuyen hasta con el 64% del PIB, lo que
corresponde a un 62% del empleo y 89% del total de em-
presas (Astrachan y Carey, 2003). En el periodo 1981-1985,
las empresas con menos de 20 empleados explicaban el
88,1% del crecimiento de nuevos empleos (Birch, 1987).

El presente articulo intenta mostrar la pertinencia del mo-
delo VPN-CAPM (valor presente neto que adopta la tasa de
descuento prescrita por el capital asset pricing model) para
valorar los EPF. Este andlisis se realiza bajo dos 6pticas: (a)
la revision de los supuestos del CAPM vy el estudio de su
adecuacién a las caracteristicas de los emprendimientos, y
(b) la eficacia en la prescripcién de un conjunto de empren-
dimientos gestionados por graduados universitarios en un
mercado emergente.

Este trabajo se ha dividido en seis secciones. En la primera,
se realiza la introduccion; en la segunda, se define los em-
prendimientos familiares; en la tercera, se describe las prin-
cipales caracteristicas del CAPM y se muestran algunas
extensiones para economias emergentes; en la cuarta, se
presenta la informacién, la metodologia y los resultados;
en la quinta, se realiza una discusion; en la sexta y ultima,
se muestran las conclusiones. Las pruebas para algunos

GRAFICO 1. Modelo evolutivo tridimensional
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resultados importantes se han colocado en los anexos para
no distraer la atencién de los temas de interés.

Las caracteristicas de los
emprendimientos familiares

Un EPF constituye la primera fase en la evolucién de una
EF. Este tipo de organizacién en la que la familia posee
una parte importante de la propiedad es dtil en entornos
inciertos caracterizados por altos costos de transaccién
(Colli, 2013). EI modelo tridimensional (Gersick, Davis,
Hampton y Lansberg, 1997) puede tipificarlo (Gréfico 1).
Este modelo consta de tres ejes: propiedad, familia y em-
presa. El eje de la propiedad, en la que el fundador o la
pareja controlan el 100% del negocio, empieza con un em-
presario controlador; luego, esta propiedad pasa a una so-
ciedad de hermanos y, con el devenir de las generaciones,
a un consorcio de primos. En el eje de la familia, se muestra
la interrelacién de dos generaciones: la adulta y la joven;
inicia cuando la mayor posee menos de 40 afios y la menor,
menos de 18 afios, en una fase llamada familia joven de
los negocios. El eje de la empresa, comienza con la fase
de arranque: el negocio vende un tnico producto, el pro-
pietario gerente es el centro de todo y la organizacién es
informal. El EPF es la combinacidn de las primeras fases de
cada uno de los tres ejes.

Eje de la empresa

Arranque
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de los negocios
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Ingreso en la
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Trabajo
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| Empresario controlador |
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Fuente: Gersick, Davis, Hampton y Lansberg, 1997.
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El grado de fracaso —en los emprendimientos— es alto;
cuando son sostenibles, las razones pueden ser cualita-
tivas o cuantitativas. Entre las cualitativas, por un lado, se
encuentra la disponibilidad de recursos distintivos y, por
el otro, la capacidad de introducir o generar innovaciones.
Entre las cuantitativas, tenemos a la maximizacion de los
flujos de caja y la posibilidad de disminuir la tasa de des-
cuento. Pefia (2002) estima que alrededor del 54% de los
nuevos negocios supervive un afio y medio y solo el 25%,
seis afos. El 32% de los estadounidenses, 42% de los ale-
manes y el 53% de los japoneses que empiezan un ne-
gocio tienen miedo al fracaso (Economist, 2013).

La EF puede disponer de, al menos, tres recursos distintivos
que pueden constituirse en ventajas competitivas (Sirmon y
Hitt, 2003). El primero se refiere al capital paciente, recursos
financieros sin la amenaza de liquidacién en el corto plazo
(Zellweger, 2006); el segundo, al hecho de que mientras la
propiedad y la gestion estén en manos de la familia, se ami-
noran los costos de agencia (Wong, Hernandez y Chirinos,
2014); y el tercero, la trasmisién —de generacién en gene-
racion— de conocimiento tacito —no codificable ni paten-
table, y que es acumulado en una organizacién a través de
actividades que incluyen la fabricacién y comercializacién
de bienes y servicios— es mas répida que en una empresa
no familiar (Jaskiewics, Unlenbruck, Balkin y Reay, 2013).
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Modelos disponibles para valorar EPF

Los modelos basados en el CAPM no toman en cuenta
las caracteristicas especiales de las EF (e.g., objetivos no
monetarios, largos periodos de inversién, falta de diver-
sificacién). Para valorarlas, los modelos adoptan la pers-
pectiva de un inversionista estadounidense y levantan los
supuestos del CAPM de forma que se aproximan a la situa-
cién especifica de la EF. En esta seccién se presentan al-
gunos modelos alternativos que tratan de valuar una EF en
contextos de mercados incompletos, lo que permite adap-
tarlos a las economfas emergentes.

Esta seccién se inicia con la descripcién de los supuestos
pertinentes del CAPM; luego se mostraran las extensiones
desarrolladas para economias emergentes y se expondra
la propuesta de Damodaran (2012). La exposicién de al-
ternativas culmina con el valor actual penalizado (VAP) de
G6mez-Bezares (1984).

El CAPM

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue introducido por
Sharpe (1964), basado en el modelo de media-varianza
de Markowitz (1952); aunque también se reconocen los
aportes de otros autores como Treynor (citado en Black,
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1981)", Lintner (1965a, 1965b), Mossin (1966), Tobin
(1958) y las extensiones de Fama (1971), Black (1972) y
Ross (1977). EI CAPM es un modelo estatico o de un solo
periodo (Mossin, 1966; Fama, 1965; Connor, Goldberg y
Korajczyk, 2010) y de equilibrio parcial (Tobin, 1958); no
obstante, requiere de equilibrio general para su plena va-
lidez (Mossin, 1966; Connor et al., 2010)?. Un supuesto im-
plicito del modelo es que los activos son liquidos; es decir,
el modelo requiere que todos los activos se negocien en la
economia (Tobin, 1958; Mossin, 1966; Roll, 1977; Connor
et al., 2010), incluso intangibles (Mayers, 1973; Roll, 1977).

A pesar de que algunos de los supuestos mencionados
no se cumplen en los mercados emergentes, encontramos
entre ellos los que centran nuestro interés: la comple-
titud de los mercados, las preferencias de los agentes, el
horizonte de inversién, la liquidez de los activos, la racio-
nalidad de los agentes econémicos y la existencia de mer-
cado para todos los activos.

Los gestores obtienen informacién —en el mercado de capi-
tales— de la rentabilidad y el riesgo de cualquier proyecto
o al menos de uno equivalente; es decir, los mercados son
completos. La completitud de los mercados permite que el
valor del activo o proyecto sea Unico, y que la preferencia
por el riesgo de los agentes sea irrelevante al momento
de determinar su precio o valor (Harrison y Kreps, 1979);
cuando los mercados (en especial los emergentes) son in-
completos, no se suele hallar una accién equivalente® que
permita reproducir el riesgo y la rentabilidad.

Teorema 1. Mercados completos

Un mercado es completo si la medida de probabilidad
riesgo neutral es unica.

Prueba: ver Anexo B.

El segundo supuesto en revisar es el del horizonte tnico
0 miopia. Si los proyectos son a largo plazo, la prima de
riesgo debe disminuir. El CAPM no toma en cuenta este as-
pecto y castiga los proyectos de largo plazo con respecto
a los de corto; la tasa de descuento utilizada en el VPN no
toma en cuenta el horizonte de inversién.

' Black (1981) afirma que fue el primero (“before anyone else")
en desarrollar el CAPM, French (2003) data trabajos previos al
de Sharpe (1964): "Market Value, Time and Risk", 1961; “Toward
Theory of Market Value of Risky Assets”, 1962; “Implications for
the Theory of Finance", 1963. Puede revisarse French (2003) para
la cronologia de todos los aportes. Perold (2004) hace una revisién
de los antecedentes.

2 Connor et al. (2010) muestran la mala valuacién de opciones por
parte del CAPM. Ortiz, Chirinos y Hurtado (2010) muestran que la
diversificaciéon no mejora el rendimiento ni disminuye el riesgo de
los fondos de pensiones peruanos.

3 Enunsentido amplio, se trata de una cartera que reproduce la ren-
tabilidad y el riesgo.
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Teorema 2. Miopia u horizonte tinico

Las primas exigidas por el CAPM, tal como es aplicado,
penalizan los proyectos de largo plazo al exigir una prima
mayor a la correcta.

Prueba: ver Anexo C.

El CAPM asume que los activos son liquidos y exige
que formen parte de la cartera de mercado, por lo que
el concepto de liquidez parece estar refiriéndose a
la "mercadibilidad”.

Definicion 1. Liquidez

Un activo es liquido si su precio no se ve disminuido por
necesidad de una venta pronta o por la venta en grandes
volimenes; se puede transformar en efectivo en forma rd-
pida sin que su precio de mercado se vea alterado.

Definicion 2. Mercadibilidad

Si un activo liquido es negociado en un mercado orga-
nizado y de negociacion continua, el activo goza de la
propiedad de mercadibilidad.

Abbott  (2010) diferencia  entre  mercadibilidad
(marketability) y liquidez (liquidity), y propone que cada
una tenga su propia prima. La liquidez es una variable con-
tinua (Damodaran, 2005), mientras que la mercadibilidad
serfa discreta (Abbott, 2010) con diferentes niveles®.

El CAPM considera solo las ganancias expresadas en valor
monetario. No obstante, Jensen y Meckling (1994) tienen
una visién mas amplia: a la par de la concepcién de un
gestor egoista que prima lo monetario, se encuentra el
altruista, con fines no monetarios. En la primera concep-
cién, el hombre egoista que acttia —incluso— en contra de
los intereses de los demds (Jensen y Meckling, 1976) ge-
nera costos de agencia en la empresa. Alternativamente,
el altruismo (stewardship theory), propuesto por Davis,
Schoorman y Donalson (1997), basados en los trabajos
previos de Donaldson y Davis (1989, 1991), sefiala que
el individuo subordina los intereses individuales a los del
grupo, es decir, hace suyos los logros del grupo. Wong et
al. (2014) encuentran que la supervivencia y el éxito del
traspaso generacional dependen de los valores familiares.

Los modelos de valuacién de activos de capital en una
economia abierta (e.g., el CAPM local con indice MSCI,
el CAPM Global propuesto por Solnik, el modelo de
Goldman Sachs, el modelo de Lessard, el D CAPM, el

4 Abbott (2010) clasifica cinco categorias de mercadibilidad y afir-
ma que dentro de cada categoria puede haber diferentes grados
de liquidez.
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TABLA 1. Extensiones del CAPM para economias emergentes

INNOVAR

Modelo Correccion

Inconsistencia

Solnik (1974) Utiliza tasa libre de riesgo bonos de EE.UU.

Beta en US$

La tasa libre de riesgo en moneda extranjera no es libre de riesgo en mo-
neda nacional. La beta incluye riesgo cambiario.

Mariscal y Lee (1993) Perspectiva estadounidense; le suman

prima por riesgo soberano

La suma de primas implica que la diversificacién no disminuye el riesgo.

Pereiro (2001) Tasa libre de riesgo en US$; ademés adi-

ciona prima por riesgo-pafs.

La tasa libre de riesgo en moneda extranjera no es libre de riesgo en
moneda nacional. La adicién de riesgos implica que diversificacién no
disminuye riesgo.

Tong (1993) Utiliza riesgo total, suponep = 1.

Sip = 1 implica que solo contiene riesgo no diversificable, lo que im-
plica que esta diversificado un emprendedor no diversificado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de modelos referidos.

modelo de Damodaran, etcétera) suponen que la cartera
global es un indice estadounidense y/o la valuacién se
realiza en la moneda estadounidense (délar). Como con-
secuencia, la tasa libre de riesgo global es la tasa libre
de riesgo en délares estadounidenses® y la perspectiva
de evaluacién corresponde a un inversionista estadou-
nidense, pues la tasa libre de riesgo en moneda extran-
jera no es la tasa libre de riesgo en moneda nacional
(Sonderman, 2006). La explicacién estaria en la desi-
gualdad de Jensen; en la literatura, a este problema se
le conoce como la paradoja de Siegel.

Teorema 3. Tasa libre de riesgo en moneda extranjera

La tasa libre de riesgo en moneda extranjera no es libre
de riesgo en moneda nacional.

Prueba: ver Anexo D.

Para cada uno de los riesgos que no puede ser diversifi-
cado, se calcula la prima de mercado correspondiente y
se ajusta la rentabilidad requerida. Al agregar cada uno
de los premios exigidos, se obtiene la tasa de descuento
requerida (Damodaran, 2012). Las tasas de rendimientos
obtenidas reflejan la perspectiva de un inversionista es-
tadounidense y, para obtener la perspectiva de un em-
prendedor familiar, debe agregarse la prima por riesgo
cambiario. Si la distribucién multivariada es una elip-
tica (e.g., normal), la agregacién directa de las primas de
riesgo genera una doble contabilizacién de las mismas,
por lo que se requiere un factor de correccién (Erb et al.,
1995). La doble contabilizacién se deberia a la subaditi-
vidad de las elipticas.

> Mongrut (2007) realiza una revisién de los modelos de valuacién
de empresas en economias emergentes.
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Teorema 4. Subaditividad del riesgo

Si la distribucion multivariada es normal, entonces el
riesgo total es menor a la suma de los riesgos individuales.

Prueba: ver Anexo E.

Una diferencia importante se ha observado respecto de
las primas de mercado exigidas: las primas exigidas por los
emprendedores es menor a las pagadas por el mercado.
Este hallazgo podria explicarse mediante dos ideas: la pri-
mera es la miopia o cortoplacismo generado por el CAPM;
la segunda es el capital paciente (Zellweger, 2007). Al-
gunos autores (Burns y Walker, 1991; Dickson y Giglierano,
1986; Pereiro y Galli, 2000) sefialan que el CAPM no es
apropiado para evaluar nuevos proyectos: no poseen histo-
rial, por lo que los flujos y su desviacién estandar (medida
de riesgo) no pueden ser estimados.

Las extensiones del CAPM y la propuesta
de Damodaran

Diversos autores han tratado de extender el CAPM para
aplicarlos a economias emergentes. La Tabla 1 muestra
algunos de los modelos extendidos; se resalta el principal
supuesto al realizar la extensién y la inconsistencia de
este supuesto con el CAPM.

La Tabla 1 muestra algunos de los modelos desarrollados
para valuar empresas en economias emergentes. Dos son
las caracteristicas principales de los modelos que tratan
de extender el CAPM: 1) |a tasa libre de riesgo es la tasa
libre de riesgo de la economia estadounidense; 2) estos
modelos siempre suman algin tipo de prima por riesgo
no diversificado. Existen diversas revisiones de las exten-
siones para economias emergentes; remitimos a los lec-
tores a cualquiera de ellas para mayores detalles sobre los
modelos (e.g., ver Mongrut, 2007).

Damodaran (2012) reconoce que las empresas no cotizadas
(private firm) no se ajustan a los supuestos convencionales
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del CAPM, por lo que propone una serie de ajustes o primas
seglin la negociacién de la empresa (cotizara o no cotizara)
y de la contribucién del riesgo de esta a la cartera del in-
versionista. No obstante lo sefialado, la contribucién mas
relevante —desde la perspectiva de nuestro estudio— es el
desarrollo de una medida del riesgo total.

Como medida de falta de diversificacién o riesgo total,
Damodaran (2012) propone que la beta, o medida de sen-
sibilidad al riesgo de mercado de un activo, sea la divisién
de la beta del activo (8;) —obtenida por el CAPM- entre el
coeficiente de correlacién (p), lo que equivale a la divisién
del riesgo del activo (o sector) y el riesgo de mercado:

ﬁToleﬂ:iZﬂi (])

i Ow

La beta total (By...,) refleja el riesgo total que asume un
proyecto o emprendimiento no diversificado. Es una me-
dida de riesgo relativo: muestra cuéntas veces es el riesgo
del activo respecto del riesgo de mercado. Como conse-
cuencia, al tener una medida relativa con respecto a un
riesgo que tiene precio de mercado, se puede obtener lo
que deberia solicitar el mercado por el riesgo del activo
no diversificado.

El valor actual penalizado (VAP)

Los antecedentes del Valor Actual Penalizado (VAP), que
fue introducido por Gémez-Bezares (1984)°, se pueden
encontrar en Baumol (1963). El VAP cambia algunos su-
puestos del CAPM, supone que el valor actual de los flujos
proyectados se distribuye normalmente y agrega que las
“curvas de indiferencia” de los agentes econémicos son
rectas®; en este sentido resultaria una extension del CAPM.
También existen algunas variantes adicionales del VAP
(Gémez-Bezares, 1993; Santibafiez, 1995).

El VAP se centra en penalizar los flujos del proyecto des-
contados a la tasa libre de riesgo; una vez obtenidos, se
estima los parametros de su distribucién (la cual se asume
normal)®. Dado el VPN descontado a la tasa libre de riesgo,

6 Laka y Santibafiez (1995) hacen una revisién de los aportes y
sefialan que los origenes del VAP pueden remontarse a
Gomez-Bezares (1984).

7 La propuesta de Baumol (1963) sefiala que la elecciéon 6ptima
tendrd un minimo: £(r)-Ko, donde K mide la aversién al riesgo del
agente econémico. G6mez-Bezares (1984) sefiala que el maximo
K debe ser 3, el cual corresponde a una ganancia minima (o peor
escenario en una distribucién normal) por lo que seria segura.

8 Aunque el autor no lo hace explicito, las curvas de indiferencia
corresponden al individuo riesgo neutral del tipo Von Neumann
Morgenstern: E(U) = U(E) (ver Dana y Jeanblanc, 2002).

°  Existen algunas versiones que utilizan la distribucién beta
(Santibafiez, 1995).
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Gomez-Bezares (1984) propone penalizar el valor esperado
del VPN por un factor medido en desviaciones estandar.

Zypp = Hypy — L Oy (2)

La aplicacién de la ecuacién (2) requiere de la determi-
nacion del valor de t. Los parametros (media y desviacién
estandar) se obtienen del proceso de estimacién de los
escenarios; mientras que el valor de ¢ se fija con otros cri-
terios. Laka y Santibafiez (1995) analizan la determinacién
del valor de ¢ty reflexionan sobre el impacto que pueden
tener distintos valores de ¢t en el valor de Z,, (el valor
monetario del VAP). Si la distribucién es normal, valores
de t elevados implicarian valores de Z,,, mas bajos pero
"maés seguros”. En vista de que el VPN se distribuye como
normal, el valor hallado puede considerarse libre de riesgo
o razonablemente seguro (el grado de seguridad depende
del t elegido).

La evidencia empirica en los emprendimientos

Esta seccién estd compuesta de tres partes. La primera
tiene por objetivo analizar las variables criticas en los em-
prendimientosy resaltar los factores relevantes que influyen
en la determinacién de los flujos y de la tasa de descuento
pertinente. En la segunda, se describen la metodologia y
la informacién utilizada. En la tercera, se muestra los re-
sultados de las estimaciones realizadas a un grupo de EPF.

Los factores que influyen en el VPN

En este numeral se describen los factores que influyen en
el valor del emprendimiento. Se inicia con la revisién entre
la relacién del flujo de caja y el valor del emprendimiento;
luego, se analizan variables que afectan el flujo de caja
(remuneracién del emprendedor) o la tasa de descuento
apropiada (e.g., el riesgo, la beta y la prima de liquidez).

En la literatura se recomienda utilizar el historial de la
empresa para estimar los ingresos futuros; en el caso de
un EPF o empresas no cotizadas (private equity) se han
propuesto algunas alternativas. Koeplin, Sarin y Shapiro
(2000) afirman que el método més utilizado para valuar
una empresa es el de multiplos de indicadores financieros'?;
sefialan que estudios previos (Kaplan y Ruback, 1996) han
mostrado que la valuacién de transacciones similares es
la que presenta menores errores, no obstante ser el des-
cuento del flujo de caja el mas exacto. Para superar las

19 Elvalor de la empresa no cotizada (private equity) debe ser un mal-
tiplo —o proporcién- de la empresa cotizada; el valor del "mltiplo”
lo determina la proporcion entre el indicador financiero de la em-
presa no cotizada y la cotizada.
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limitaciones de los métodos propuestos, plantean usar los
multiplos de cuatro indicadores financieros (EBIT, EBITDA,
ventas netas y valor en libros); concluyen que la mejor me-
dida corresponde al indicador EBITDA.

En lo referente a las remuneraciones, Moskowitz y Vissing
Jgrgensen (2002) sefialan que uno de los factores que
afecta la rentabilidad de una empresa no cotizada (private
equity) es la retribucién laboral al emprendedor; estiman
ademas que los beneficios podrian reducirse 4% en pro-
medio si se toma en cuenta las remuneraciones omitidas.
Hamilton (2000) estima que los emprendedores perciben
—en promedio, luego de 10 afios— 35% menos que lo per-
cibido por empleados dependientes con similares habili-
dades. En la informacién utilizada en esta investigacion,
Wong (1995) encontré que los emprendedores se asig-
naban remuneraciones que estaban por debajo de la que
obtendrian en el mercado laboral. Ang (1992) observé que
en los EPF las remuneraciones de los propietarios son redu-
cidas —o subsidiadas—, asi como un bajo costo en el empleo
-0 uso gratuito— de la mano de obra familiar, entre otros
factores que afectan la rentabilidad de las EF.

Para medir el riesgo total al que estan expuestos los em-
prendedores, se utiliza la propuesta de Damodaran (2012).
Esto es, la determinacién de la beta total toma como refe-
rencia la beta de los sectores similares en los cuales opera la
empresa, y se divide entre la correlacién de los rendimientos
de la empresa elegida como similar —o equivalente-y los
del mercado. La base de datos utilizada fue Economatica:
si existia informacién para el mercado local, se tomaba
esta como la empresa equivalente; en caso contrario, se
consideraba la informacién de una economia desarrollada.
Este procedimiento podria generar sesgos debido a que las
empresas cotizadas y no cotizadas (private equity) no son
similares (Vos, 1992). La situacién se agrava si se considera
la informacién de una economia desarrollada, pues esto su-
pone que los rendimientos exigidos en la economia desarro-
llada y en la emergente son similares. Las variantes del
CAPM proponen que las tasas son iguales, si los mercados
son integrados; si son diferentes, las primas pueden ser sig-
nificativamente mayores en los mercados no integrados.

La beta obtenida —de la informacién del mercado- es una
beta apalancada y se necesita la beta del proyecto, razén
por la cual se requiere "desapalancarla”. Hamada (1972)
trata de conciliar la propuesta de Modigliani y Miller (1958,
1963) —que sefala que los rendimientos exigidos por un
accionista apalancado son mayores que los de uno no apa-
lancado— con el CAPM'; los mayores rendimientos de las

" Si los supuestos de Modigliani y Miller (1958, 1963) se man-
tienen (e.g., beta de la deuda nula) se puede derivar —a par-

REV. INNOVAR VOL. 26, NUM. 61, JULIO-SEPTIEMBRE DE 2016

INNOVAR

empresas con deuda —en el CAPM- estan explicados por la
beta apalancada, la cual es mayor que la beta del activo (o
no apalancada). Hamada (1972) también estimé que entre
el 21% y 24% de la beta apalancada est4 explicado por el
nivel de endeudamiento de la empresa'?.

Para desapalancar la beta (obtener rendimiento del activo)
se utilizara la siguiente férmula:

K =k, +(k, —rD)(1—t)§ 3)

Con frecuencia se asume que el costo de la deuda (r,) es
igual a la tasa libre de riesgo; k, representa el costo de
oportunidad del accionista apalancado y &, el costo de
oportunidad del activo o del accionista no apalancado.

La valuacién se ha realizado en délares estadounidenses
y, por lo tanto, se ha considerado la tasa del rendimiento
de los Bonos del Tesoro (Estados Unidos) a 10 afios como
la tasa libre de riesgo'. La prima de riesgo pais se mide a
partir de las primas, para los paises de América Latina, re-
portadas por el EMBI+ elaborado por J. P. Morgan.

La literatura revisada con relacién a las estimaciones de las
primas de iliquidez sefiala que el descuento del valor final
fluctia entre 28,1% y 53,9%. Estas tasas de descuento
en el valor final se transforman en rendimientos anuales;
es decir, se determina una relacion entre la tasa de des-
cuento al valor de la empresa y una tasa porcentual de ren-
dimiento por periodo. Pereiro (2001) establecié, mediante
procedimientos numéricos, que cada 4 puntos porcen-
tuales equivalian a fijar una prima de un punto porcen-
tual en la tasa de descuento. Esto implica que las primas
de iliquidez fluctuarfian entre el 7,0% y el 17,5%, segln la
fuente que se tome en cuenta, niveles que harian no via-
bles cualquier emprendimiento en situacién competitiva.
En el Anexo A se muestran las estimaciones revisadas.

La informacién y la metodologia

Se analizaron 147 emprendimientos fundados por alumnos
en una universidad limefia (Perd) entre los afios 1983 y

tir de la ecuacién (3)- la férmula para “desapalancar” la beta
By = B,/ (1+(1—1t)- D/E)|

2. Holthausen y Zmijewski (2012) generalizan la férmula del valor pre-
sente ajustado (VPA o APV, por su acrénimo en inglés). Sefialan
que si no se consideran a otras fuentes de financiamiento perma-
nente, como las acciones preferentes, los bonos convertibles o los
warrants, se puede generar una significativa diferencia en la va-
luacion; si el financiamiento de otras fuentes es nulo, el rendimien-
to del accionista se reduce al costo promedio ponderado o WACC
—por su acrénimo en inglés—.

3 Fuente: Economatica.
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1993™,. Estas experiencias se plasmaron en un trabajo de
investigacion y se analizaron de manera individual. Su apro-
bacién conducia a la obtencién de un grado académico™.

La Tabla 2 muestra el nimero de empresas segtn el sector
econdémico. El sector comercio registré el 45,7% de las
empresas; dentro del sector el rubro con mayor niimero
de empresas fue Alimentos con 16 (27,6% del sector). El
sector industria tuvo el 22,0% de las empresas, el rubro que
destacé fue Confecciones Textiles con 16 empresas (60,7%
del sector). El sector servicios registré el 32,3% del total
(41 empresas); el rubro mas importante fue Consultoria con
16 empresas (39,0% del sector).

En la Tabla 3 se muestran algunos indicadores de los em-
prendimientos; esta informacién podria llevar a realizar al-
gunas preguntas, tales como: écudntos meses necesita un
graduado trabajar como dependiente para iniciar su em-
prendimiento? Si supones que un alumno al culminar sus
estudios percibia US$ 500 mensuales, se podria inferir que
la mitad (tal vez un poco mas) requeria menos de un mes

TABLA 2. Niimero de empresas por rubro y sector econémico

Rubro / Sector Nimero de Porcentaje (%)
empresas

Sector Comercio
Papeleria 5 8,62
Equipos 5 8,62
Alimentos 16 27,59
Envases 2 345
Textiles 13 22,41
Artesanias 3 517
Otros 14 24,14
Total Sector 58 45,67

Sector Industria
Confecciones textiles 17 60,71
Muebles 3 10,71
Metal mecanica 2 714
Calzado 1 3,57
Alimentos 1 3,57
Gréfica 1 3,57
Otros 3 10,71
Total Sector 28 22,05

Sector Servicios
Consultoria 16 39,02
Turismo 3 732
Publicidad 3 732
Impresiones 4 9,76
Alimentos 2 4,88
Filmaciones 2 4,88
Otros 1 26,83
Total Sector 41 32,28

Fuente: Anexos 1a al Tc, Wong (1995); elaboracién propia.

4 Véase Wong (1995) para un anélisis detallado de la evidencia
empirica.

15 Por lo tanto, se asume que los alumnos realizaron su mayor esfuer-
z0 para obtener el mejor desempefio financiero posible.
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de trabajo al observar la mediana del capital social. Para
adquirir los activos se requeria un poco mas de esfuerzo; si
se supone que ahorraban el 50% de sus ingresos, en el caso
del sector servicios se requeria 2 meses de trabajo, en el
sector industria, 20 meses y en el sector comercio, 6 meses,
al menos para el 50% de los emprendedores de la muestra,
si se toma como referencia la moda del activo total'.

En lo referente a la metodologia de valoracién, se cal-
culd el valor presente neto para los emprendimientos con
flujos positivos. Se tomaron, como informacién histdrica,
las ventas logradas en los dos primeros afios y luego se
proyecté cinco afios en funcién del crecimiento del PIB.
Ademas, se incluyé un valor de recupero. La decisién esta
basada en el supuesto de que las empresas ingresan a mer-
cados competitivos. Esto implica que su crecimiento no sea
mayor al del promedio del producto'.

Luego, se aplicaron las razones (cocientes) pertinentes
para valorar los egresos. Con el fin de corregir apropiada-
mente la remuneracién del propietario, para cada uno de
ellos se asigné un sueldo equivalente al que percibiria si
fuera contratado en una corporacién (la remuneracién pro-
medio de un recién egresado fue de US$ 500 mensuales'®,
14 remuneraciones anuales). En la tasa de descuento se in-
trodujo una medida del riesgo total, bajo el procedimiento
propuesto por Damodaran (2012). La accién equivalente
se obtuvo de la base de datos Economatica.

Los resultados

Las estimaciones muestran que la mayor parte de los em-
prendimientos realizados por los graduados universitarios
resultaron no viables.

Como se aprecia en laTabla 4, de los 147 emprendimientos,
142 presentaron flujos negativos en el periodo evaluado,
por lo que el VPN seria claramente negativo y la recomen-
dacién de no implementar el proyecto es directa. Dos em-
prendimientos (1,3%) presentaron utilidades en algunos o
todos los periodos evaluados, pero el VPN resulté negativo;
por lo tanto, la recomendacién de no implementar el pro-
yecto se hace vélida. Solamente 3 de los 147 emprendi-
mientos (2,0%) presentaron un VPN positivo, por lo que la
decisién de implementarlos fue la adecuada.

16 El andlisis de esta informacién no es parte de esta investigacién
por lo que remitimos al lector interesado a consultar Wong (1995),
para revisar todas las estadisticas y estados financieros consolida-
dos de las empresas de la muestra.

7 En el Anexo F, se describe en forma detallada la metodologia para
estimar los flujos.

18 Estimacion propia con base en la encuesta realizada en 2001 a egresados
por la oficina de Contacto Profesional de la Universidad del Pacifico.
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TABLA 3. Algunos indicadores financieros
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Indicador Sector Comercio Sector Industria Sector Servicios
Observaciones 38 14 17
Ventas Netas (US$)
Media 36.013 3.200 3.823
Mediana 1127 950 424
Desviacion estandar 178.718 4.879 7.717
Minimo 115 176 95
Maximo 1.097.787 13.461 28.400
Activo Total (US$)
Media 9.467 18.134 10.568
Mediana 1.461 4.769 518
Desviacion estandar 23.919 29.907 23.608
Minimo 397 653 16
Maximo 106.251 107.479 77.527
Capital Social (US$)
Media 430 3.038 4.105
Mediana 13 355 86
Desviacion estandar 1.086 5.790 1.944
Minimo 3 16 6
Méaximo 5.441 20.346 15.339
Patrimonio (US$)
Media 2.583 7.827 6.096
Mediana 1.034 3.092 333
Desviacion estandar 4.436 12.813 13.192
Minimo 108 478 -4.057
Maximo 23.245 49.396 42.522

Fuente: Anexos 3a al 3¢, Wong (1995); elaboracién propia.

TABLA 4. Resultados y clasificacion de emprendimientos
seglin evaluacién del VPN

Situacion del .
: uacu.)n. € Ntmero Porcentaje (%)

emprendimiento
Emprendimientos con VPN 3 2,0
positivo
Emprendimientos con utilidad 2 1,3
positiva y VPN negativo
Flujos negativos 142 96,6
Total muestra 147 100,0

Fuente: Elaboracién propia.
Discusién

No existe un procedimiento razonablemente adecuado
para valorar un EPF. El valor de este difiere si es para man-
tenerlo en el grupo familiar o para la venta. El desafio ra-
dica en prever los cambios estructurales, tanto en el flujo
como en la tasa de descuento; por ejemplo, predecir el
cambio de un estado de escasos recursos (ventas exiguas y
riesgo considerable) a una situacion consolidada (grandes
ventas o mayores margenes y riesgo reducido).

Un hecho observado en la realidad es que las empresas fa-
miliares exigen menores rendimientos en el corto plazo que
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las empresas no familiares. Es muy probable que ello se
deba a tres aspectos no observados por el CAPM: (a) una
perspectiva de inversién de largo plazo; (b) la posibilidad
de que una empresa familiar tenga complementariamente
objetivos no monetarios, y (c) cdmo influye la estruc-
tura de propiedad familiar en los problemas de agencia
(Wong, 2010).

Con respecto al primer punto —la perspectiva de largo
plazo-, Zellweger (2007) sefiala que la irrelevancia del ho-
rizonte de inversion es una de las deficiencias del CAPM, lo
que puede llevar a una inadecuada seleccién de proyectos.
Al ser los periodos de inversién mas largos, las primas de
liquidez exigidas por el CAPM deberian ser menores, por lo
que presenta una aproximacién cuantitativa a las primas
correctas; el autor agrega que la existencia de capital pa-
ciente permite a las empresas familiares (o las orientadas al
largo plazo) seguir dos tipos de estrategias: la perseverante
(perseverance strategy), en la cual se invierte en proyectos
con igual riesgo pero con menor rendimiento que las orien-
tados al corto plazo; y la avezada (outpacing strategy),
en donde se invierte en proyectos con mayor riesgo pero
igual rendimiento que los de corto plazo. Sobre este mismo
punto, McNulty, Yeh, Schulze y Lubatkin (2002) resaltan la
sensibilidad del proyecto al horizonte de inversién.
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En cuanto al segundo punto —la consecucién de objetivos
no monetarios—, varios autores establecen que uno de estos
objetivos es el traspaso generacional (Chua, Chrisman y
Sharma, 1999; Zellweger, Nason, Nordqvist y Brush, 2011).
El concepto de valor emocional es importante en la valora-
cion del EPF. Zellweger y Astrachan (2008) concluyen que
la probabilidad de vender una empresa familiar disminuye
con el incremento del valor emocional. Algunos autores
proponen metodologias para valuar y asignar recursos a
empresas que no estan a la venta (“not for sale"); Zellweger
(2005, p. 4) sefiala que las metodologias de valuacién uti-
lizadas por el mercado pueden fallar al determinar “the
value of a firm to an individual who is not offering the firm
for sale, but rather, intends to keep the firm in the hands
of family for the succeeding generation and for generations
thereafter (subjective value)". Por su parte, Astrachan y
Jaskiewicz (2008) mencionan que deben considerarse los
beneficios y costos emocionales; la diferencia de estos dos
rubros explicaria la diferencia entre el valor financiero y el
valor total del emprendimiento familiar para los propieta-
rios. Zellweger, Kellermanns, Chrisman y Chua (2009), en
un estudio empirico para Suiza, comprueban sus dos hipé-
tesis: (a) el valor emocional se incrementa con el periodo
de posesion del emprendimiento, y (b) existe una relacién
positiva entre el deseo de traspaso generacional y el valor
emocional del emprendimiento.

Con respecto al tercer aspecto -la influencia de la es-
tructura de propiedad familiar en los costos de agencia—,
Habbershon y Williams (1999, p. 4) sostienen que “la
unién de la propiedad y la gestién aminoran los costos de
agencia”. Gonzalez, Guzman, Pombo y Trujillo (2010) rea-
lizan una revisién de la literatura sobre el impacto gene-
rado por los principales problemas de agencia. En cuanto
a la relacién de los propietarios con los gerentes, en oca-
siones los aminora, se puede presumir que esto sucede
cuando la familia fundadora atin tiene un papel activo; en
otros los eleva cuando existe nepotismo. Respecto de la
relacion de los propietarios con los tenedores de deuda,
solo en algunos casos (por lo tanto, no es generalizable)
los primeros logran aminorar los costos de agencia produ-
cidos por los segundos (tenedores de deuda). Finalmente,
con relacién a los accionistas mayoritarios con los minori-
tarios, sostienen que se puede conjeturar que la concen-
traciéon aminora los costos de agencia entre propietarios y
gerentes, pero agrava la posibilidad de expropiacién, me-
diante el tunneling, de propietarios mayoritarios frente a
los minoritarios.

En esta investigacion se ha mostrado que el VPN-CAPM no
es un modelo adecuado para valuar emprendimientos fa-
miliares. El siguiente paso seria buscar un modelo alterna-
tivo o incorporar modificaciones que permitan evaluar de
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forma apropiada los EPF; creemos que una alternativa fac-
tible es el VAP. Este modelo explicaria el comportamiento
del emprendedor de asumir riesgo total (en la fase de em-
prendimiento) y luego diversificar cuando se ha consoli-
dado como una gran empresa. Dos son los supuestos que
requiere el VAP: el primero es que el valor presente de los
rendimientos se distribuyen normalmente, mientras que el
segundo exige que las “curvas de rendimiento” sean rectas.

Gomez-Bezares (1984) establece que la validez del VAP
esta basada en los dos supuestos mencionados, para los
cuales no encuentra fundamentos econémicos. En esta in-
vestigacion se propone los fundamentos econémicos para
adoptar el VAP,

El VAP esta basado en la media varianza —al igual que
el CAPM—; el CAPM asume que las distribuciones margi-
nales de los rendimientos son normales y que la multiva-
riada es normal. Con el advenimiento de las cépulas, se ha
probado que marginales normales no implica que la mul-
tivariada sea normal y que la multivariada sea normal no
implica marginales normales. Si suponemos que cada flujo
de caja se distribuye de forma normal e independiente-
mente de los otros flujos, la primera condicién del VAP se
habra cumplido.

Teorema 5. Distribucion normal
de los flujos descontados

Si los flujos de caja se distribuyen de forma normal, el valor
presente de dichos flujos se distribuird de forma normal
bajo las condiciones usuales del CAPM. Es mas, el VPN
posee distribucién normal.

Prueba: ver Anexo G.

El fundamento del segundo supuesto del VAP se basa
en restricciones econémicas (endeudamiento), el razo-
namiento se desarrolla bajo una argumentacion gréfica.
Como se observa en el Gréafico 2, cuando el nivel de riesgo
maximo posible (o,) es menor al éptimo (a,), el empren-
dedor tomaréa este nivel de riesgo (o,) porque es el nivel
que maximiza su bienestar; después de alcanzar el nivel
6ptimo (0,), el emprendedor diversificara. Si el nivel de
riesgo maximo posible es incrementado (a a,), el empren-
dedor tomaréa este nivel de riesgo porque es el que le
permite obtener el mayor nivel de utilidad posible (U,);
en general, cuando el emprendedor enfrente una restric-
cion, su nivel de bienestar maximo se encontrara sobre
el segmento que parte del eje de las ordenadas (en r;) y
llega al punto A (en U;) que maximiza su bienestar, lo
que lleva a inferir que siempre se ubicara en el segmento
mencionado y se podra implementar el VAP. Esta situacion
puede observarse cuando el emprendedor presenta una
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GRAFICO 2. Curvas de indiferencia del emprendedor y
diversificacion

u

Fuente: Elaboracién propia.

restriccion de endeudamiento y no puede invertir en los
niveles deseados. En otras palabras, la senda de optimiza-
cién es una "curva” de indiferencia recta, tal como lo exige
el VAP; mientras exista restriccion de endeudamiento, este
podra aplicarse.

Conclusiones

No existe un modelo tedrico robusto que permita valorar
de manera adecuada los EPF, porque es dificil estimar los
flujos de caja y la tasa de descuento. Una aplicacién del
modelo VPN-CAPM, que incluye el riesgo total y los costos
de oportunidad (subvaluacién de costos como la mano de
obra), tiende a desestimar los emprendimientos, aun los
considerados aceptables. Si se incluyeran otras modifica-
ciones, como el descuento por liquidez'® o por riesgo pafs,
la pauta desfavoreceria alin més el EPF; si se incluyeran
reformas, como un horizonte miltiple o la adopcion de
rentas no monetarias, probablemente se propondria un
modelo esencialmente diferente al modelo VPN-CAPM.

Asumimos que la evidencia empirica mostrada en este ar-
ticulo es replicable. Con ello deducimos la pertinencia del
paradigma. De la muestra de 147 emprendimientos de gra-
duados universitarios solo 3 debieron implementarse. Sin
embargo, a) al menos 17 EPF operaron durante dos o mas
afios?’; b) el caso mas emblematico —que el paradigma pre-
decia un fracaso-, después de veinte afios vendia renta-
blemente 184 millones de délares anuales' y c) en otros
casos, y a pesar del fracaso inicial, el emprendedor reinicié
un negocio, no necesariamente en la misma actividad.

19 Recuérdese que los descuentos en el valor por este factor po-
drian llegar a mas de 50%, o su equivalente de 12,5% en la tasa
de descuento.

20 Informacién obtenida con llamadas telefénicas a los fundadores.
2 Peru Top Publication (2013).
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Un aspecto importante se debe resaltar en esta investi-
gacién: en la literatura que hemos revisado, no se ha en-
contrado un texto que sefiale que, bajo las condiciones
usuales de la media-varianza (e.g., agente racional, ad-
verso al riesgo), sea 6ptimo no diversificar; en este trabajo
hemos hallado que tal comportamiento es éptimo para un
agente racional adverso al riesgo; para ello solo se necesita
imponer una restriccién efectiva al nivel de riesgo maximo
que toman los agentes racionales. El hallazgo previo, junto
al supuesto de que los flujos se distribuyen normal e inde-
pendientemente, ha permitido brindar el sustento tedrico
a los supuestos del VAP, lo que permite aplicar el modelo
con plena racionalidad econémica. Una extensién de este
tltimo resultado seria comprobar que los emprendedores
le dan un mayor valor presente a los emprendimientos de
los que se obtienen de las extensiones del CAPM para eco-
nomias emergentes; un aspecto mas importante es que
permite explicar por qué los emprendedores no diversifican
en las etapas iniciales y, luego de superar las restricciones,
tienen el comportamiento diversificador que plantea la
teoria econémica.
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Anexo A. Prima

s de liquidez

Autor Descuento Tasa equivalente
BDFS (2001)* 28,1% 7,0%
Emory et al. (2002) 46,9% 11,7%
Gelman (1972) 33,0% 8,3%
Heaton (1998) 33,8% 8,5%
IRS (2009) 35,0% 8,8%
Koeplin et al. (2000) 43,9% - 53,9% 11,0% - 13,5%
Maher (1976) 35,4% 8,9%
Moroney (1993) 35,6% 8,9%
Paglia y Harjoto (2010) 65% - 70% 16,3% - 17,5%
Pereiro (2001) 34,9% 8,7%
Pratt (2002, p. 170) 47,0% 11,8%
Silber (1991) 33,8% 8,5%
Trout (1997) 33,5% 8,4%

* Bajaj, Denis, Ferris y Sarin (2001).

Fuente: Diversas (articulos referidos); elaboracién propia.

Anexo B. Prueba
Teorema 1 - Mercados completos

Teorema 1: Prueba
Definicién B.1: Arbitraje

Un modelo es de arbitraje si V,, = 0, el valor inicial de la
cartera es nulo, y V,(R) = 0, junto con Vi(w) > O, para al
menos un w € Q.

Esta definicién de arbitraje corresponde a la de “boleto de
loteria"; para la definicion de "merienda gratis” (free lunch)
se debe cambiar la condicién terminal a V{(R2) > 0. En la
definicién Q representa el espacio muestral y w representa
un evento o experimento del espacio muestral Q.

Definicién B.2: Viabilidad

Un modelo es viable si no permite oportunidades
de arbitraje.

Es aceptado que el precio de un activo es el valor presente
de sus flujos futuros descontados; esto equivale a:

»_F
o= Z/=1 (141 (B.1)

En la ecuacion previa, / representa la tasa de descuentoy F;

los flujos de caja futuros. Si ademas tenemos que:

__4h (6.2)
(1+i) '

Tl
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Para un entorno estocastico se tiene que:

F=E[F] (B.3)

Antes de iniciar la prueba del Teorema 1, es necesario
enunciar el Primer Teorema Fundamental de la Valuacion
de Activos.

Teorema: Primer Teorema Fundamental

Un modelo de mercado es viable si y solo si existe una
medida martingala equivalente para la evolucion del
precio del activo.

Este teorema no serd demostrado; supondremos todas
las condiciones habituales: el precio del activo evolu-
ciona sobre una sigma algebra filtrada y las demds perti-
nentes. Para probar este teorema se requiere el Teorema
de Separacién de Hiperplano, el cual asumimos que se
cumple. El siguiente paso es enunciar el Segundo Teo-
rema Fundamental.

Teorema: Segundo Teorema Fundamental

Un modelo viable de mercado es completo si y solo si ad-
mite una tnica medida martingala equivalente.

Prueba:

Bajo el supuesto de que el modelo es viable, primero su-
pondremos que es completo y admite dos medidas martin-
galas equivalentes (Q y Q’), 0 es la cartera de inversién o
unidades del activo S. Se define 8 como:
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S = ﬂr °5, (B.4)

Si el modelo es viable y la cartera o activo es una martin-
gala bajo ambas medidas de probabilidad, se tiene que:

T —
Br S =V =V, +Et:]0r "AS, (B.5)

Debido a que el proceso de S, es una martingala bajo
ambas medidas, se debe cumplir que:

Eo(BrSr)=Vo =Eq (B:Sr) (8.6)
En particular, se debe cumplir que:
Eo(Sr)=Eq (Sr) (B.7)

La ecuacién previa se mantiene para toda variable alea-
toria F medible; F es la sigma élgebra filtrada. En particular
si se toma la variable indicadora, se debe cumplir que:

(B.8)

Si A € Fy es elegida arbitrariamente, entonces se debe
cumplir que Q(A) = Q'(A). La eleccién de la variable alea-
toria en la ecuacién previa no es casual; la igualdad nos
permite afirmar que para cada evento (o valor que tome
S, la probabilidad es la misma en cada una de las dos
medidas de probabilidad (Q y Q"); por lo tanto, ambas me-
didas de probabilidad son iguales: asignan la misma proba-
bilidad a cada evento.

En la demostracién se ha supuesto que el modelo que sub-
yace es uno de resultados finitos en tiempo discreto; en
otras palabras, la presuncién es que se esta trabajando
bajo un modelo del tipo binomial, de un periodo. Para la
generalizacién (e.g., opciones americanas con negociacién
continua) remitimos a los articulos de Harrison y Kreps
(1979) y Harrison y Pliska (1981, 1983).

Se ha realizado la prueba para mostrar que si el mercado
es completo, la medida de probabilidad es tnica; falta de-
mostrar la segunda parte, si la medida de probabilidad
es Unica, entonces el mercado es completo. Remitimos al
lector a cualquier texto que pruebe el Segundo Teorema
Fundamental, pues el interés en esta investigacion solo era
la parte que se ha demostrado.

Anexo C. Prueba
Teorema 2 - Miopia u horizonte tinico en el CAPM

Teorema 2: Prueba

Asuma una unidad de medida del tiempo, ademas que se
conoce que la varianza por esta unidad de medida es o?.
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Ahora suponga que el proyecto es a largo plazo y su pe-
riodo de vida es de N periodos.

Tal como es aplicado el CAPM, se asume que, al durar un
periodo, la desviacién estéandar es o (la medida del riesgo);
cuando el proyecto es de largo plazo (N periodos) el riesgo
del proyecto se asume que es No. Consecuentemente, se
carga una prima consistente con este riesgo.

Si el proyecto dura N periodos, su varianza serd No?; en
consecuencia, la desviacién estandar del proyecto sera
N"o (en los N periodos) el riesgo (medio) por periodo sera
N*o (resultado dividir N*/N); es cual es menor al nivel o
estimado (dado N > 1) por el CAPM. Consecuentemente,
la prima de riesgo que debe exigirse es menor a la deter-
minada por el CAPM.

Anexo D. Prueba
Teorema 3 - Tasa libre de riesgo en M. E.

Teorema 3: Prueba
Se representan las siguientes variables:

rMN(t): Tasa de interés instantdnea en moneda nacional
(e.g., COP 3)

rYs(t): Tasa de interés instantdnea en moneda extranjera
(e.g., US$)

X Tipo de cambio (e.g., precio de 1 US$ en COP $)

Si X, es un activo con rendimiento continuo rU5(t), impo-
niendo condicién de arbitraje se puede probar que:
dX

7: =(r"™ (£)—r" (t))dt + 0, (t)dB; (D.1)

La ecuacién anterior se cumple bajo P*, la medida de pro-
babilidad riesgo neutral del inversionista nacional. Con-
sidérese el proceso Y, = 100*1/X; el cual es el tipo de
cambio cotizado en centavos de la moneda extranjera. Y,
es un activo con rendimiento continuo MN(t) en moneda
nacional. Se puede demostrar que o,(t) = -0(t) desde que
InY,=-In X, + c,.

Por simil, se esperaria que la siguiente relacién se man-
tenga para el inversionista extranjero bajo P*:

% _ (,,MN (t) s (t))dt +o, (t)dB:

t

(D2)

En esta dltima ecuacion se ha invertido la relacion del di-
ferencial, lo que pareceria mantenerse por simetria; sin em-
bargo, derivando adecuadamente la relacién se obtiene:

-1
Y X X

(D.3)

t t
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1 1 1 1

t t t

(D4)

donde:

d(X), = 0% (£) X2dt (D3)

Teniendo en cuenta que g,(t) = -0,(t) , se puede hallar que:

ar, _ oK,
eooX
=(r” ()= r" (t)+ 0, (t))dt + 0, (t)dB;

+07% (t)dt (D.6)

Cuando se aprecia la diferencia con la ecuacién obtenida
por simil, se observa un término adicional (ai(t)) lo que
implica que el inversor extranjero exige una prima por
riesgo positiva.

Anexo E. Prueba
Teorema 4 - Subaditividad del riesgo

Teorema 4: Prueba

Por propiedades de espacios LP(€2) sabemos que para toda
variable aleatoria X en la tripleta (2, F, Q) se cumple:

I, =(exr)”

En particular para p =2,y teniendo en cuenta que | X|?=X?,
y aplicando la desigualdad triangular se tiene que:

(E1)

x+v], <), +[v, 2
La suma del riesgo de (X + Y) es menor o igual a la suma
de los riesgos individuales de X'y de Y.

Anexo F. Estimacion de los flujos de caja

Para estimar el VPN de los proyectos se tomaron en cuenta
los siguientes aspectos:

1. La muestra estd constituida por los trabajos de grado
de los alumnos de la Universidad del Pacifico entre los
afios 1983y 1993. El sistema de graduacién se mantuvo
como unico y obligatorio hasta el afio 1993, en el que
desaparecié. En ese periodo se presentaron 147 trabajos
de grado; respecto a esta subpoblacién, se constituye
el total de observaciones o universo. Por restricciones
de uso de la informacién, esta no se encuentra dispo-
nible en medios magnéticos, base de datos, ni puede
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ser distribuida por medios electrénicos; no obstante ello,
puede ser accedida de forma fisica en la biblioteca.

2. Todas las empresas debian operar, al menos, dos afios
antes de presentar el proyecto en una disertacién ante
un jurado. Las ventas del segundo afio de vida de la
empresa fueron tomadas como base para las proyec-
ciones; las ventas se proyectaron por 5 afios; luego se
estimaba un valor de rescate teniendo en cuenta que se
asumié duracién indefinida. La tasa de crecimiento de
las ventas (para los primeros 5 afios) fue determinada
por la tasa de crecimiento del PIB; esto es, se asumid
prevision perfecta por lo que las tasas de crecimiento
coinciden con las que se realizaron.

3. La tasa de descuento fue estimada utilizando el CAPM.
Las betas estimadas de los proyectos corresponden a
las betas de 5 afios estimadas por Economatica; la beta
era la "beta desapalancada”, correspondiente a una em-
presa similar a la evaluada. Este supuesto podria llevar
a una subestimacién de los riesgos del emprendimiento,
al suponer que se comportarad como una empresa conso-
lidada que cotiza en el mercado de valores de una eco-
nomia desarrollada. La tasa libre de riesgo fue la tasa
libre de riesgo en délares estadounidenses.

4. Los flujos fueron calculados en délares estadounidenses.
Los gastos fueron calculados como una proporcién de
las ventas. Se realizaron ajustes por remuneracién no
contabilizadas de los propietarios; el monto imputado
fue el estimado de remuneracién promedio mensual de
un egresado (US$ 500) por 14 remuneraciones anuales
(US$ 7.000 anual); el dato fue obtenido de una encuesta
realizada por la Oficina de Bienestar a los egresados.

5. El riesgo relevante del proyecto fue el riesgo total. En
este sentido, se siguen las recomendaciones planteadas
por Damodaran. A las tasas de descuento no se les suma
primas adicionales; solo se consideré el riesgo total.

Anexo G. Prueba
Teorema 5 - Distribucién de flujos descontados

Teorema 5: Prueba

Si el flujo F; se distribuye como normal con media y; y des-
viacion estandar o, dada una tasa de interés conocida y
constante (supuesto usual en el CAPM), el valor presente
de dicho flujo se distribuye como normal. Sea:
1
By =——r (eh)
Loy
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Dado que /, la tasa de interés, se asume constante y cono-  Entonces, se tiene que el VPN se distribuye normal,

cida, B; es constante y conocida. Por tanto, se tiene que: dado el supuesto de multivariada normal con
- £ F N ) marginales independientes:
j = (1+1) =piF~ (ﬁ,-#,-,ﬁ,-O,-) (G.2) o ) .o

VN =—F,+ 3" F ~ N(—F0 +3 B xS B xaj) (G.3)
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