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Resumen

El trabajo estudia diferentes opciones reales simples y compuestas contenidas en los contratos de leasing,
bajo una metodologia que combina el método de préstamo equivalente (MPE) y opciones reales. Primero
se presenta formalmente el MPE y el modelo binomial para valorar las opciones del contrato. Seguida-
mente se analiza el valor al vencimiento de las opciones del leasing clasificadas en: a) simple: de compra,
de cancelar anticipadamente, de renovacion y excluyente de renovacién-compra, y b) compuesta: a riesgo
(venture); canon atado a intensidad de uso (percentage) y de pago diferido. Utilizando diferentes casos son
valuadas las opciones combinando el modelo binomial y el MPE, estimando valor expandido y valor el valor
de la opcidn sobre el valor. Finalmente se presentan las principales conclusiones.
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Abstract

The paper studies different simples and complex real options contained in the leasing contracts, below
a methodology that combines the equivalent loan method (ELM) and real options. First is showed forma-
1ly the ELM and the binomial model for valuing the agreement’s options. Next is analyzed the leasing’s
options terminal value classified in: (i) simple: buy, anticipated cancel, renew and exclusive renew-buy, and
(ii) compound: venture; percentage; and with deferred payment. Over a basis case are values the options
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combining the binomial model and the ELM, estimating expanded value and option value over contract.
Finally is showing the main conclusions.

All Rights Reserved © 2015 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y
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Introduccion: el leasing y las opciones reales

En los tltimos tiempos el leasing' ha cobrado significativa importancia como instrumento
de adquisicién alternativo a la opcién de compra financiada, producto de la creciente comple-
jidad y evolucion de los negocios. Esta modalidad permite ofrecer en arrendamiento diferentes
tipos de activos como oficinas, edificios, plantas, equipamientos informaticos, autos, camiones,
aeronaves, barcos, equipo pesado o especializado destinado a la produccién (por ejemplo, para
la construccién o medicinal), etc. Existen modalidades de arrendamientos atipicos y complejos
que incorporan opciones operativas, en particular para bienes caracterizados por su larga vida
dtil (inmuebles, embarcaciones, aeronaves) o significativa variabilidad en caracteristicas tecno-
l6gicas y de mercado (equipos de tecnologia de vanguardia). Las mismas incrementan el valor
para las partes intervinientes, producto de la flexibilidad operativa del instrumento (Copeland y
Weston, 1982; Lee, Martin y Senchack, 1982; McConnell y Schallheim, 1983; Grenadier, 1996;
Trigeorgis, 1996; Grenadier, 1997; Liang y Shusheng Li, 2012). La correcta valoracién de este
tipo de contratos demanda del uso de la «teoria de pagos contingentes» y los conceptos propios
de las «opciones reales».

Tradicionalmente el valor actual correspondiente al flujo derivado del leasing se estima utili-
zando el método del préstamo equivalente (MPE) (Myers, Dill y Bautista, 1976; Benninga, 2008).
El método no pierde precisioén en la medicién del valor, ya que no cuantifica las opciones conte-
nidas en el contrato. Consecuentemente, la valuacién a través del MPE arroja un valor inferior al
que se obtendria si se incorporase el valor de las opciones reales contenidas en el contrato. Esta
es la causa que motiva y justifica el empleo de las opciones reales en la medicién del valor actual
expandido del contrato (Trigeorgis, 1997).

El presente trabajo desarrolla y ejemplificada las expresiones matemadticas para valorar opcio-
nes simples y compuestas contenidas en diferentes modalidades de leasing, a través del método
binomial. El valor asf calculado integra el valor total expandido del arrendamiento, conjuntamente
con el valor estatico arrojado por el MPE. En la siguiente seccion se desarrolla el marco tedrico
relativo al MPE. Se introducen los conceptos de valor expandido y su cuantificacién a través del
modelo binomial. Son explicados sus pardmetros, el concepto de equivalente cierto y la formula-
cién general propuesta para valorar el contrato de leasing con opciones. Para cada uno de los casos
se estudian las ecuaciones correspondientes a la determinacion del valor al vencimiento, ya que
el calculo del valor actual de la opcién sigue el cldsico proceso recursivo del método binomial.

1 En el presente trabajo se hard referencia al instrumento con las palabras leasing o arrendamientos. Las partes
intervinientes seran denominadas tomador, arrendatario, dador, arrendador.
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Seguidamente se ilustra el funcionamiento de los diferentes contratos utilizando ejemplos espe-
cificos para arrendamientos con opciones simples y complejas, determinando el valor expandido
del contrato como la suma del valor del MPE mas el valor actual de la opcién y el porcentaje
que representa el valor de la opcion sobre el valor total del leasing. Finalmente se resumen las
principales conclusiones.

Marco tedrico: el método del préstamo equivalente y las opciones contenidas en el
contrato de arrendamiento mediante el modelo binomial

El método del préstamo equivalente

Valorar una corriente de flujo requiere formular todos los ingresos y egresos tanto explici-
tos como implicitos o de oportunidad. Esa es una de las caracteristicas distintivas del método
conocido como del préstamo equivalente (MPE) (Myers et al., 1976) para determinar el valor
actual de la corriente de pagos correspondientes a un contrato de arrendamiento financiero. En su
formulacidn original:

VAN (L) = (CAg — CFI) — Ziv:offt (1+ r*)" + Ziiogot(l +k)!
+E(VRy) (1 +k)* (1)

donde la diferencia (CAg — CFI) = Vj representa el valor de adquisicién menos el crédito fiscal
originado por la adquisicién del bien?, ff; = — p; + af; — pf; es el flujo de fondos integrado por los
pagos de canones ajustados por los costos y ahorros fiscales de la operacion, en donde ¢; = p; — afs;
siendo p; pago del contrato; af; ahorro fiscal del periodo del canon y pf; desahorro fiscal de las
amortizaciones; r* es la tasa de costo de la deuda antes de impuestos, go; los gastos operativos a
cargo del tomador, E (VRy) el valor esperado de rescate (si lo hubiese); k el costo del capital del
activo y N la fecha de vencimiento correspondiente al contrato. El costo financiero del contrato
mediante el presente método se determina de la siguiente manera:

0= (CAo — CFI) - Ziofft(l +r) 7 Zi\;ogot(l +r)”"

+E(VRy) (1+7)" (2)

Silatasary >r*;, VAN (L) > 0, la eleccidn es arrendar; en caso contrario se activa la opcién
de compra financiada.

En la medida que el contrato no prevea opciones el MPE se constituye en una util herramienta
para analizar la conveniencia del arrendamiento frente a la compra. Si el acuerdo incorpora
alternativas (por ejemplo, la compra, la cancelacién anticipada, la extension, la emision de titulos
colaterales convertibles en activos financieros, entre otras) es menester capturar el valor de dicha
flexibilidad. En este punto se propone combinar el MPE con los conceptos de la teoria de opciones
reales y, consecuentemente, el de valor expandido de una serie de pagos contingentes derivados
del contrato de arrendamiento.

2 El método considera al costo de adquisicién como un ahorro de oportunidad.
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Elvalor de las opciones reales

La teorfa financiera, a través de la teoria de opciones, provee de los modelos de valuacién de
opciones reales cuantificando el valor adicional de las oportunidades de potenciar ganancias y
limitar pérdidas que eventualmente presente el proyecto (Dixit y Pindyck, 1994). Los modelos
de opciones reales tienen por fin calcular el valor expandido o estratégico (Trigeorgis, 1997)
entendido como la suma del valor actual neto estdtico (descuento de flujo de fondos) y el valor de
las «opciones reales» operativas y estratégicas de la inversion. La valuacién de las opciones reales
contenidas en proyectos de inversidon, empresas en marcha y activos reales ha quedado reservada
preferentemente para los modelos planteados en tiempo discreto. Son utilizados en el planteo de
modelos de decision y en la mayoria de las aplicaciones de opciones reales (Trigeorgis, 1995, 1997;
Luherman, 1998; Amram y Kulatilaka, 1998; Mun, 2004), reconociendo sus raices en el clasico
modelo binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 1979). Debido a su versatilidad, se adapta a distintas
modalidades y adecuaciones segin: a) se trabaje con rejillas o drboles (Brandao, Dyer y Hahn,
2005; Smith, 2005); b) el enfoque propuesto sea binomial o trinomial (Rendleman y Bartter, 1979;
Jarrow y Rudd, 1982; Boyle, 1988; Rubinstein, 2000; Jabbour, Kramin y Young, 2001; Chance,
2007); c) probabilidades objetivas, equivalentes ciertos y probabilidades implicitas (Rubinstein,
1994; Derman, Kani y Chriss, 1996; Arnold, Crack y Schwartz, 2004; Arnold y Crack, 2003);
d) momentos estocdsticos de orden superior y transformaciones sobre la distribuciéon binomial
(Rubinstein, 1998; Haahtela, 2010; Milanesi, 2012; Milanesi, Pesce y el Alabi, 2013); ) enfoques
para la estimacién de la volatilidad (marketed asset disclaimer [MAD]: riesgos de mercados y
privados-volatilidades cambiantes) (Smith y Nau, 1995; Copeland y Antikarov, 2001; Haahtela,
2011), y ) aplicaciones de teoria de juegos (Smit y Trigeorgis, 2004).

Notado como (VE), el valor expandido o estratégico representa la suma entre el valor actual
estitico (VA) y el valor actual de las opciones (VO) (Trigeorgis, 1997). En la valoracién de
arrendamiento con opciones el valor expandido del contrato (VEL) es la suma del valor estimado
MPE, VAN (L) y el valor actual de las opciones contenidas en el contrato (Lg), conforme queda
expresado en la siguiente ecuacion:

VELy = Vo — Z S F L+ + Lo 3)

donde Vj representa el valor de adquisicién neto de créditos fiscales del activo, r* el costo de la
deuda antes de impuestos, ff; el flujo de fondos neto de impuestos del leasing y Ly el valor actual
esperado de las opciones del contrato.

En el trabajo se propone valorar las opciones reales del contrato (Ly), con el cldsico modelo
binomial CRR (Cox et al., 1979). Este se desarrolla en un ambiente neutral al riesgo, lo que
implica que el mismo permite valorar las opciones en términos de sus flujos de fondos esperados,
actualizados desde el vencimiento hasta el presente suponiendo que los flujos crecen a la tasa libre
de riesgo. Consecuentemente, la tasa a la cual crece el subyacente no afecta el valor del derivado,
pero la volatilidad relacionada con los rendimientos del subyacente cobra significatividad en
el valor de la opcién’. La valuacién neutral al riesgo en opciones requiere que exista perfecta
correlacion entre los cambios en el valor de la opcién y del activo subyacente, debido a que
las variaciones de este son el tnico factor de riesgo para el derivado. Por ejemplo, una cartera
compuesta por una posicién larga en la opcidén y la adecuada posicidn corta en el subyacente

3 En la prictica es mas complejo estimar la tasa de crecimiento que la volatilidad (Wilmott, 2009).



G. Silverio Milanesi / Contaduria y Administracion 61 (2016) 353-373 357

no deberia tener ningtn tipo de fluctuacién aleatoria, ya que las variaciones en el precio de la
accion (posicion corta) se balancean con las variaciones en la opcién de compra. El resultado
de la estrategia precedente consiste en una cartera que genera un rendimiento equivalente al tipo
libre de riesgo, y la clave para su construccidn consistié en determinar la cantidad de acciones a
ser vendidas en corto. Esta cantidad se conoce como «Delta», y se estima a partir de un modelo
financiero®.

La valuacién neutral al riesgo permite valorar derivados proyectando o simulando recorridos
neutrales al riesgo correspondiente al subyacente para calcular los flujos de fondos de la opcidn.
Estos son recursivamente actualizados a la fecha de valoracion para finalmente ser promediados
y obtener el valor intrinseco del derivado; por lo tanto, el valor promedio de los flujos de fondos
esperados actualizados de la opcién es el valor tedrico de la opcion.

Por lo tanto, en la valoracién de las opciones reales de una inversién empleando el modelo
binomial en un entorno neutral al riesgo se requiere primero estimar los coeficientes de ascenso
(u) y descenso (d). Los pardmetros indicados son la base para derivar los coeficientes equivalentes
ciertos y larejilla binomial para construir el recorrido estocdstico del activo subyacente. Su cédlculo
requiere estimar la medida de volatilidad (o)° correspondiente al subyacente, ya que u = eVt y
d = e~V De estos surge la expresion de coeficiente equivalente cierto: p = (e’ — d)/(u — d)
y 1 — p, respectivamente. En la expresion anterior, r representa la tasa libre de riesgo y ¢ el
rendimiento de conveniencia (convenience yield). Este dltimo, para el caso de activos financieros
(acciones y bonos) es representado por dividendos o retornos, mientras que para los commodities
se integra por la diferencia entre los beneficios derivados de la disponibilidad inmediata del bien
menos sus costos de acarreo.

La expresion general utilizada para estimar el valor actual de las opciones contenidas en el
contrato es:

i (T)= !
Ly = |:ZJ.(T)_"L‘]'(T)."-.
J(M)=0 jln— !
donde Lj) representa el valor al vencimiento que adoptan las diferentes modalidades de opciones
paraelj-ésimonodo (j = (0. . .n)); T representa el periodo de tiempo correspondiente al ejercicio de
la opcidn; r es la tasa libre de riesgo y p, 1-p son los coeficientes equivalentes ciertos. La ecuacién
precedente representa la version sintética del proceso recursivo utilizado en la valoracién de

opciones aplicando el método binomial.

En la siguiente seccién serdn desarrolladas las ecuaciones correspondientes a los valo-
res al vencimiento Lj7) de distintas modalidades de opciones contenidas en los contratos de

pl—prieT (4)

4 Como usualmente se necesita un modelo matematico para calcular la letra griega Delta y los modelos financieros
son aproximaciones, no réplicas exactas de la compleja realidad, la eliminacién total tedrica del riesgo es un ideal dificil
de verificar en la préctica. Las principales limitaciones instrumentales de la valuacion neutral al riesgo son: a) requiere
un continuo balance de la cobertura, ya que Delta continuamente (no discretamente) cambia, por ende se debe vender-
comprar acciones para mantener la posicion libre de riesgo, y b) se deben cumplir ciertos supuestos vinculados al proceso
estocdstico del activo (seguir un movimiento geométrico browniano, sin saltos y con volatilidad conocida y finita).

5 La «teoria de opciones reales» supone que esta se obtiene a partir del desvio del activo financiero réplica (gemelo). Para
ello es condicién que los flujos de fondos del proyecto se encuentren perfectamente correlacionados con la variabilidad
precio del activo financiero gemelo. Un fuerte supuesto de la teoria de opciones es que los mercados sean completos; sin
perjuicio de ello, una gran debilidad del enfoque es la no completitud de los mercados (Wang y Halal, 2010). Existen
diversos enfoques que, partiendo de determinados supuestos, proponen soluciones a la falta de completitud del mercado
(distincion entre riesgos de mercado y privados en el proyecto [Smith y Nau, 1995] o el enfoque Marketed Asset Disclaimer
[MAD] [Copeland y Antikarov, 2001]).
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arrendamiento. Conforme fue expuesto, determinado el valor al vencimiento de las opciones,
su valor actual se obtiene mediante la ecuacion 4. En primer lugar son expuestas 4 tipologias de
opciones simples contenidas en los contratos de leasing: de compra, cancelacion anticipada, reno-
vacion y de renovacidén-compra. Seguidamente las expresiones correspondientes a contratos con
opciones complejas: de riesgo (venture lease); con canon atado a la intensidad de uso (percentage
lease); con diferimientos de pago (lease with deferred payment).

Cabe aclarar que el titular de la opcién es el tomador (arrendatario) en todas las modalidades
estudiadas en este trabajo, con la excepcion de los contratos de venture leasing y percentage lea-
sing. Por lo tanto, desde la perspectiva del arrendatario el valor actual de 1a opcidn Ly incrementa el
valor expandido (VELy) (ecuacion 3). En los casos del venture leasing y percentage leasing la titu-
laridad de las opciones estd concebida a favor del dador, con el fin de incentivar a este a la entrega
de activos bajo la modalidad de arrendamiento. En estos casos, desde la perspectiva del tomador,
el valor de la opcién reduce el valor actual neto expandido.

Opcion de compra

La opcidén de compra se encuadra dentro del grupo de opciones simples, de uso frecuente en
los contratos de arrendamiento. Otorga al tomador el derecho de obtener la propiedad del bien a
cambio del pago de un precio de ejercicio (EX;). En términos de opciones financieras se asemeja
a un call, por lo tanto su valor terminal es:

Loc =i, T, EX) = max (V; — EX;, 0) &)

El ejercicio de la opcidn de compra se efectiviza en la medida en que el valor del bien V; supere
el precio pactado. Si el ejercicio se pacta para una fecha determinada (7), la opcién es del tipo
europeo; en caso contrario, si el ejercicio se efectiviza antes del vencimiento del contrato, es del
tipo americano®. En este el ejercicio se determina comparando para cada periodo ( < T) el valor
terminal con el valor tedrico de la opcién de compra. Siel V;>Loc,, la opcién debe ser ejercida;
en caso contrario, se continda con el contrato.

Opcion de cancelar anticipadamente

Esta cldusula permite al tomador cancelar de manera anticipada el contrato de arrendamiento,
siendo este el titular de la opcién. Cuando el valor actual de los flujos de fondos provenien-
tes de continuar las operaciones generados por el subyacente (VC;) menos el valor actual del
saldo de pagos del leasing (VL,), en el instante T es menor que la multa por pago anticipado P, la
opcion de cancelacién anticipada es ejercida. Su valor terminal se expresa de la siguiente manera;

Lca =(VCy, VL, T, P) = min (VC, — VL;, —P) conP >0 6)

En funcién al momento en que se pacte la oportunidad de cancelar anticipadamente el trata-
miento de la opcidn, se asimila a opcién de compra europea o americana. Para este tltimo caso,
si en el instante ¢ < T el valor terminal es mayor al teérico VT; > Lca s, la opcidn debe ejercitarse,
con la correspondiente cancelacion anticipada del contrato.

6 En el caso de una opcién financiera de compra americana donde el subyacente no paga dividendos durante la vida
del instrumento, el valor se asemeja a una opcidn financiera de compra europea. En este caso el valor del subyacente estd
integrado por la evolucién del precio del activo objeto del leasing, que, a diferencia de un activo financiero, incorpora la
pérdida de valor objeto de la depreciacion que sufre el bien.
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Opcion de renovar el contrato

Esta opcién permite al tomador, titular de la opcidn, extender el contrato por plazo de tiempo
adicional N'. Si el vencimiento original se pacta N =T, la cldusula de renovaci6n dispone la opcién
de extension a N+ N’ periodos. Su tratamiento se asemeja al de la opcién con cancelacion antici-
pada (ecuacion 6), ya que se supone vencimiento ficticio del contrato en el nuevo plazo (N' =N +1)
y su correspondiente ejercicio de la opcion de cancelar anticipadamente en el plazo original (),
sin penalidad alguna. La opcién de renovar se ejerce siempre que el valor actual de los flujos
de fondos provenientes de las operaciones del bien menos el valor actual del saldo de pago del
contrato sea positivo:

Lg=(VC, VL, T,) = max (VC; — VL, 0) (7N

En varias ocasiones se conjugan 2 opciones: a) compra del activo en el vencimiento inicial-
mente pactado (N=T), y b)renovacién del contrato para extenderlo a un nuevo vencimiento
N =N+1, la de mayor valor. Para este caso el valor terminal de la opcidn surge como el méaximo
valor entre la opcién de renovar sin penalidad (ecuacién 7) y la opcién de compra (ecuacién 5)
consecuentemente:

Lca,gr = (VC;, VL, Vy, EX;T,) = max (max (VC; — VL,, 0) ;max (V; — EX;, 0)) ®)
Arrendamiento con colateral convertible (venture leasing)

Esta clase de producto financiero posibilita el acceso al uso de activos fijos de alto valor
en empresas de base tecnoldgica tipicas de sectores biotecnoldgicos, de capital cerrado, en sus
diferentes etapas (desarrollo, expansién y madurez), financiando necesidades de infraestructura
y equipamiento especifico. Estos contratos se complementan con el aporte de capital privado
de parte de inversores de riesgo (venture capital). Una de las principales ventajas consiste en
morigerar la dilucién de la participacion en el capital de parte de los emprendedores fundadores,
ya que el proyecto o la inversion incremental en tecnologia no se financia integramente con capital
de riesgo privado, empleando el venture leasing como alternativa de financiamiento con colateral
(Klieman, 2001).

Bajo esta modalidad el arrendatario suscribe un contrato donde se compromete a pagos en
concepto de alquiler del equipo y paralelamente se estructura como colateral y en cardcter de
compensacién por el riesgo adicional que significa un arrendatario start-up’, la emisién de bonos
(warrants) convertibles en participaciones de capital®. Los titulos son ejercibles en una fecha
determinada con las siguientes opciones para el dador titular de la opcidn: a) percibir una serie
de pagos con valor actual M, o b) comprar acciones del arrendatario a un precio de ejercicio K.
A menudo se pactan cldusulas de proteccion del arrendatario, ya que si el emprendimiento es

7 Este tipo de emprendimientos se caracterizan por los magros indicadores financieros relativos a su solvencia y capa-
cidad de endeudamiento, por estar en su etapa inicial (early stage company). Como consecuencia de ello, no tienen
calificacion suficiente para acceder a un leasing convencional con una entidad bancaria.

8 Por lo general los términos de este tipo de arrendamiento son flexibles, permitiendo acordar la duracién, la estructura de
pagos y el monto de warrants emitidos. La duracion de estos contratos oscila entre 24 a 48 meses, siendo la amortizacién e
intereses devengada en los cdnones comprometidos. Los warrants ofician de garantia para compensar el riesgo en exceso
que toma el dador al financiar una empresa privada de base tecnoldgica, principalmente en su etapa de crecimiento. Los
warrants por lo general pueden ejercerse desde su emision, y la opcién se mantiene abierta por un lapso de tiempo,
inclusive después de que la firma se consolida y eventualmente hace oferta publica de su capital.
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exitoso y la diferencia entre el valor de cotizacién de la parte de capital correspondiente a la firma
(8) y el precio de ejercicio pactado (K) excede el valor del warrant (M), la opcidén de conversion
expira. Consecuentemente, el valor terminal de la opcién es asimilable a una opcién de compra
europea valor limite M, siendo el flujo de fondos terminal:

Ly =5 T, K, M)=min(max(S; — K,0) M) C)

Segtn la expresion anterior, al vencimiento el arrendatario paga el valor de la opcién o el valor
actual de los flujos de fondos del warrant. Al desagregar la ecuacidn anterior se obtiene:

Ly = (S;, T, K, M) = min (max (S; — K, 0) M)

=max(S; — K,0) —max (S — K — M, 0) (10)

Desarrollando la expresion anterior, se plantea el valor terminal de la opcién de la siguiente
manera:

Ly=tT,K,M)=L(S:,T,K)—L(S:, T, K+ M) an

La opcioén tiene un limite de valor igual a M y se expresa como la diferencia entre 2 call
europeas con precios de ejercicio Ky K + M, respectivamente. En otras palabras, para estimar el
valor terminal se considera la diferencia de 2 opciones de compra europeas (call 1y call 2) con
diferentes precios de ejercicio. El limite de mdximo pago M actiia como cldusula de proteccién
para el arrendatario, ya que por debajo del valor del warrant, el arrendador ejerce la opcién de
adquirir acciones o partes de capital correspondientes al emprendimiento a un precio de ejercicio
K.

Canon fijo y porcentaje (percentage lease)

Esta modalidad de arrendamiento vincula parte de los flujos de fondos que recibe el dador al
grado de intensidad o uso del activo objeto del contrato’. A cambio, este se compromete a man-
tener en perfecto estado operativo el bien, reduciendo el riesgo asumido por el arrendatario ante
potenciales desperfectos por su utilizacion. La presente modalidad es empleada con frecuencia
en el caso de arrendamientos sobre inmuebles, en donde el tomador se compromete al pago de
un canon base y un porcentaje sobre el nivel de ingresos'’ (Wheaton, 2000). En los contratos
de alquiler sobre locales en espacios comerciales se establece un valor fijo por metro cuadrado
y un porcentaje sobre ingresos por ventas en tanto y en cuanto se supere un determinado precio
de ejercicio. A menudo el precio de ejercicio por metro cuadrado se estima como el ratio entre
el valor fijo del alquiler y el porcentaje'!, conocido el resultado como punto de equilibrio del
contrato.

9 Por ejemplo en el caso de los rodados, la medida de intensidad de uso que a menudo se emplea son los kilémetros
recorridos, maquinas fotocopiadoras vinculadas a nimero de copias, equipos de computacién vinculados a ciclos de CPU,
inmuebles vinculando la intensidad de uso a los beneficios generados.

10 En algunos casos la base para el calculo del porcentaje estd dada por los gastos documentados, en el caso de que la
actividad no genere ventas por motivos ajenos al riesgo del negocio, como por ejemplo interrupciones voluntarias por
modificaciones edilicias. Durante dicho periodo el nivel de ventas puede verse afecto y, consecuentemente, como medida
de proteccion para el dador, se toman los gastos documentados como base de imposicion.

11 Por ejemplo, si el valor fijo del alquiler por metro cuadrado se estipula en $20 y el porcentaje sobre ventas es del 5%,
el precio de ejercicio es de $400 por metro cuadrado.
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Esta modalidad de contrato permite promover disminuciones en el costo fijo del canon y
trasladar el riesgo del negocio producido por la volatilidad de los ingresos por ventas al dador o
propietario del inmueble. Asimismo, y dependiendo de las caracteristicas del contrato, se pueden
incorporar cldusulas a favor del tomador y dador limitando el monto total de ingresos empleados
como base de calculo con techos (caps) y pisos (floors)'?. Siendo I, los ingresos por ventas
en el momento 7, K el nivel minimo de ventas pactado y « el porcentaje de ventas pagadas al
arrendatario, el valor terminal de la opcion contenida en el contrato es: si las ventas (1) exceden
el nivel precio de ejercicio o punto de quiebre (K), el dador recibe un pago adicional al canon al
vencimiento 7 de una suma /-K o ol; el menor de los dos, conforme surge de la siguiente expresion:

I, — K—>oal,>1I;— K=>0
L,=(.T.K o= al; —> I, — K > al; (12)
0

De la expresion anterior se deriva que el valor terminal correspondiente a las opciones del
contrato se desagrega en 2 opciones de compra europeas, con igual fecha de vencimiento pero
diferentes precios de ejercicio: Ky K/I-a.

L,=U;T,K,a)=LI;, T,K)—(1 —a) (It,T, lfoc) (13)

Premio y pago diferido del activo (lease with deferred payment)

Existen modalidades de contratos de leasing en que el arrendatario solamente paga el alquiler
por su uso, pero se pueden disponer cldusulas donde se otorgue la opcién exclusiva o preferencial
de adquirir el activo arrendado a un ventajoso y diferido precio (K) al vencimiento del contrato.
El tomador abona un derecho exclusivo D maés el valor de la opcién de compra K. El derecho
exclusivo se paga al vencimiento (7), siempre que el precio de mercado del bien sea superior al
precio de ejercicio mds el derecho que se paga. El premio D no tiene valor constante, y a menudo
se pacta como fraccion del valor del bien (V). Consecuentemente, el valor del premio a pagar es
contingente: Dr,;j)=a X V7(j) y pagadero en tanto V7 >K+D. El valor terminal de la opcién
queda expresado en la siguiente ecuacion:

Li= VT ,K)=(V,—(K+ Dr;j) l(v,>k (14)
Las opciones reales contenidas en los arrendamientos. Analisis de casos

En la presente seccién son aplicados los modelos de valuacion de leasing en los casos de
arrendamientos tradicionales con opcion de compra, cancelacion anticipada y extensién, y se
estudia el arrendamiento por un operador turistico de un bus de media distancia para viajes
domésticos. Para la modalidad venture leasing fue seleccionado el caso de financiamiento de

12 Por ejemplo, se puede establecer un techo bajo la siguiente cldusula: «el arrendatario debe pagar un monto base mas
un 5% sobre el nivel de ventas, en donde el monto variable resultante de aplicar el porcentaje sobre ventas no debe exceder
el importe base fijo». Si el monto mensual fijo es de $2.000, entonces el pago variable no puede exceder de $2.000, o
el nivel de venta tope es de $40.000, arrojando como méximo un flujo para el dador de $4.000. En este caso la cldusula
de proteccion es a favor del tomador. En los pisos se estipulan clausulas donde al pago fijo se le adiciona una suma fija
o porcentaje minimo sobre ventas; si estos valores no son superados, se activa la cldusula de proteccién para el dador,
percibiendo el pago fijo mas el minimo.
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compra de equipamiento asegurada con warrant por una empresa de base tecnoldgica del sector de
ciencias naturales en fase de expansion. En el caso del leasing a porcentaje es estudiado el alquiler
por metro cuadrado, tomando como base los datos correspondientes a complejos comerciales
dedicados a la indumentaria femenina radicados en Estados Unidos. Finalmente, para ilustrar el
funcionamiento de los arrendamientos con pagos diferidos se analizé el caso de arrendamiento y
compra de equipamiento informaético.

El método del préstamo equivalente

Se presenta un caso donde una empresa de servicios turisticos radicada en la provincia de Bue-
nos Aires, Argentina, se encuentra estudiando la alternativa de alquilar o comprar un bus de media
distancia afectada al traslado de pasajeros en viajes locales. Se trata de la compra de un bus Volks-
wagen 18320 EOT de media y larga distancia modelo 2014 cuyo costo de adquisicién en = 0 es
Vo =$1.529.000. En este caso, segtin las normas tributarias locales la compra no genera crédito
fiscal (CF) a favor del adquirente. Existe la posibilidad de suscribir un contrato de arrendamiento
con la entidad Nacién Leasing perteneciente al Banco de la Nacién Argentina. El leasing base
establece las siguientes condiciones: 36 pagos mensuales, vencidos y consecutivos de valor p; =
$63,498 cada uno. A mes adelantado la cuota 37 otorga el derecho a ejercer la opcién de com-
pra pactada en un 5.5% del valor convenido ($84,477). A los efectos de simplificar los cuadros,
se suponen pagos anuales coincidentes con el afio calendario, tal que el flujo de fondos anual
correspondiente al pago de cuotas asciende a $761,976.00. Los costos de transaccién producto
del contrato son consideraros un flujo incremental provocado por leasing. Estos se integran por
la comision cobrada por la entidad financiera 2% ($37,001.80) e impuesto de sellos sobre con-
trato 4% ($67,889.77)'°. Estos son abonados al momento de perfeccionar la operacién juridica,
consecuentemente disminuyendo el valor producto del ahorro de fondos que provoca el leasing
en comparacion a la compra.

Tanto el seguro a pagar como los impuestos sobre el rodado son un flujo no incremental
cuando se estudian las alternativas de compra versus arrendamiento'*. Por razones de simplicidad
se supone que en el supuesto de compra se contrata con la misma entidad aseguradora similar
cobertura. Otros datos adicionales: vida ttil asignada a los rodados segtin las normas fiscales es
de 5 afios, depreciacion del 20% anual, alicuota marginal del 35% correspondiente al impuesto
a las ganancias, costo de tomar deuda para financiar la compra antes de impuesto promedio para
préstamos prendarios' 7* = 30%:; tasa libre de riesgo r = 10%. A continuacién se calcular el valor
actual neto y costo financiero sin opciones aplicando el MPE. Para facilitar la exposicién de las
tablas, los valores se presentardn en magnitudes anuales. En la tabla | se presentan los flujos de
fondos del contrato.

El valor actual de los pagos del leasing VA(L)= Eﬁvzoffl(l +r7" es de
—$1,160,171.41, y el valor actual neto del contrato (comprar-financiar versus arrendar) es de
VAN (L) = Vy — VA (L) de $277,088.59. El costo financiero del leasing 0 = Vo — VA(L),»
asciende al 16.98%, siendo inferior al costo de la deuda antes de impuestos r* y al costo de la

13 En ambos casos la base imponible la brinda el valor de adquisicién del rodado.

14 Por lo general es el dador del contrato quien impone las condiciones de pago de seguro, ya que este conserva la
propiedad del rodado hasta el ejercicio de la opcién. En este caso la entidad procede a facturar conjuntamente con
el canon mensualmente el valor de la prima, y trimestralmente el pago de las cuotas correspondiente al impuesto del
automotor aplicado sobre rodados en la Provincia de Buenos Aires, segtin ordenanza fiscal.

15 Fuente: estadisticas Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA), www.bcra.gov.ar/estadis/es020200.asp.
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Tabla 1

Flujos de fondos correspondiente al contrato base

t 1 2 3 4 5

Dt $-761,976 $—-761,976 $-761,976 $0.00 $0.00

Ay 20% 20% 20% 20% 20%

af; $266,691.6 $266,691.6 $266,691.6 $0.00 $0.00

Pl $—107,030 $-107,030 $—107,030 $—-107,030 $—-107,030
il $-602,314.4 $-602,314.4 $—-602,314.4 $—-107,030 $-107,030

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2
Proceso estocdstico correspondiente al valor del subyacente
0 1 2 3
$1,529,000.00 $1,524,201.06 $1,234,526.46 $769,157.34
$981,640.99 $795,080.00 $495,365.34
$512,060.48 $319,033.32
$205,469.08

Fuente: elaboracién propia.

deuda neto de impuestos r* 19.5%. A continuacién serdn estimados el impacto en el valor que
presentan las posibles opciones sobre el contrato.

Opcion de compra

Para estimar la opcién de compra contenida en el contrato, se supone que el valor del bien evo-
luciona siguiendo un proceso del tipo geométrico browniano (GBM) ajustado por la depreciacion
econémica estimada del mismo, B; de 20% el primer afio y luego el 15% por afio'®. El valor del
subyacente evoluciona periddicamente a razén de:

Viijy = [Vii xu x (1 = B); Vi j x d x (1 — By)] (14)

En la ecuacién precedente, u representa el coeficiente de ascenso y d el coeficiente de descenso.
Para su estimacién se debe contar con el dato de la volatilidad del subyacente. En este caso se
supone un desvio o (V) = 21, 97%, donde u =1.2461 y d =0.8025. Con estos datos se estd en
condiciones de elaborar la rejilla binomial, conforme se expone en la tabla 2.

En el contrato se dispone que la opcién de compra es ejercida finalizado el contrato, en el
periodo N=3. La tabla 3 presenta el valor al vencimiento producto de calcular el valor de la
opcién de compra Loc ) (ecuacién 5), el valor al vencimiento ajustado por su probabilidad
de ocurrencia, Loc,7(.j) X Q7). ¥ €l valor actual de la opcién en =0, Ly (ecuacién 4), donde
r=10%, p=0.6823y (1-p)=0.3177.

El valor al vencimiento en N=3 asciende a $452,527.87 y el valor actual tedrico es de
$274,471.03. Con estos datos se estd en condiciones de calcular el valor expandido de leasing
VELg (ecuacién 1). Este asciende a $551,560.62, producto de la diferencia entre el valor actual
de los pagos del contrato incorporando la opcién y el costo neto de adquisicién (Vo — VA (L)) ;

16 Segiin datos referenciales de la Asociacién de Concesionarios de la Republica Argentina (www.acara.com.ar) en su
serie de valorizaciones.
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Tabla 3
Valor terminal y valor tedrico opcién de compra
N=35(,j) Loc, T(, j) Ori,) Loc, T(@, j) x O1ij)
3 $685,062.34 31.77% $217,625.71
2 $411,270.34 44.37% $182,476.44
1 $234,938.32 20.66% $48,531.71
0 $121,374.08 3.21% $3,981.00
> LoeTx 0 $452,527.87
Loco $274,471.03
Tabla 4
Valor terminal en cada nodo correspondiente al ejercicio de la opcion
0 1 2 3
$305,800.00 $530,351.06 $470,026.46 $234,007.34
$- $30,580.00 $-
$- $-
$—

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 5
Valor terminal versus valor tedrico ejercicio-no ejercicio opcién de compra
0 1 2 3
Ejercicio Ejercicio Ejercicio No ejercicio
No ejercicio Ejercicio No ejercicio
No ejercicio No ejercicio

No ejercicio

Fuente: elaboracion propia.

$1,437,260 — $885,699.38). El valor relativo de la opcién de compra frente al valor actual de
los pagos del contrato presenta el 23.66% (Lo/ VA (L). La tabla 4 expone la rejilla binomial en
el caso supuesto que se disponga el ejercicio de la opcién de compra en cada periodo hasta el
vencimiento, estimando el valor al vencimiento en cada nodo (ecuacion 5).

En los nodos donde VT; > Loc, se ejerce la opcion de compra; en caso contrario rige el contrato
de arrendamiento hasta su fecha de expiracion, conforme se expone en la tabla 5.

Opcion de cancelar anticipadamente

Continuando con el caso base, se supone que el contrato brinda la posibilidad de cancelacién
anticipada (ecuacién 6) en 7 =2. En este caso, (VC;) es el valor correspondiente flujo de fon-
dos generado por el activo en el instante ¢ = 0, siendo este de $1,059,840'7. El flujo de fondos

17 El valor en t = 0 de $1,059,840 correspondiente al flujo de fondos se obtiene suponiendo un ingreso por boleto vendido
de $400, proyecténdose una ocupacién del vehiculo de 46 pasajeros por viaje, para trayectos promedios de 600 km. La
frecuencia es de 4 viajes semanales (16 mensuales o, en términos anuales, 192). Los costos operativos (compuestos
por: combustible, mantenimiento, tributos sobre automotor, sueldos e impuesto a las ganancias) ascienden al 70% de los
ingresos estimados. Por lo tanto, el flujo de fondos en t=0 es de: VCp =$3,532,800-$2,472,960 = $1,059,840.
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Tabla 6
Proceso estocdstico correspondiente al valor de los ingresos del activo
0 1 2 3
$1,059,840.00 $1,320,641.96 $1,645,621.22 $2,050,570.31
$850,541.52 $1,059,840.00 $1,320,641.96
$682,575.56 $850,541.52
$547,779.72

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 7

Evolucion del valor actual de los pagos del contrato y de la penalidad

T 0 1 2 3

VL, $-1,126,334.15 $—1,643,328.83 $—-1,244,012.24 $—-766,828.92
P, $1,149,808.00 $934,219.00 $718,630.00 $503,041.00

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 8
Valor terminal y valor tedrico opcién de cancelar anticipadamente
N=2(, j) Lca,1i,j) O1iij) Lca,1i,j) *x Q1)
2 $401,608.98 46.56% $186,977.85
1 $—184,172.24 43.35% $—-79,841.02
0 $-561,436.68 10.09% $—-56,657.56

> LearxQ $50,479.26

Lcao $33,837.26

Fuente: elaboracién propia.

proyectado sigue un proceso estocdstico del tipo GBM: VCy;, j) = [VC,,I- x u; VCy j X d], con
valores en los pardmetros similares al del subyacente: desvio o (V) = 21,97%, u=1.2461y
d =0.8025, respectivamente. Con estos datos se construye la rejilla binomial correspondiente a
la evolucién de los ingresos esperados del activo expuesta en la tabla 6.

El valor actual de los pagos del leasing (VL;) se obtiene para cada periodo actualizando a la tasa
r* el flujo de pagos futuros a concretar. El contrato establece que a medida que transcurre el tiempo,
el valor de la penalidad decrece proporcionalmente con el valor residual: Py = P x Z;\L 0B,
siendo pactada en funcién al valor de origen menos depreciaciéon promedio del vehiculo. En la
tabla 7 se presenta la evolucidn del valor actual de los pagos del contrato y la penalidad.

Aplicando la ecuacién 6, se estima el valor de la opcién de cancelacién anticipada del contrato
en N =2, donde (VL= = — $1.244.012, 24) y P,=$718.630.

El valor de la opcién de cancelacién anticipada en N =2 asciende a $50,479.26 y el valor
actual tedrico es de $33,837.26, conforme se expone en la tabla 8. El valor expandido de leasing
VELy asciende a $310,925.85 ((Vy — VA (L)); $1,437,260 — $1,126,334.15), y el valor de la
opcidén de compra sobre valor actual de los pagos, 2.92%: (Lo/ VA (L). En caso de que el contrato
estipule que el derecho a ejercer la opcién sea concretado en cualquier periodo hasta la fecha de
vencimiento, se asimila a una opcién americana. El valor al vencimiento y la opcién ejercida son
expuestos en las tablas 9 y 10.

En la tabla 10 se presentan los nodos donde VT;>Lca ; por lo tanto, se produce el ejercicio
de la opcidn de extincién contractual de forma anticipada.
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Tabla 9
Valor terminal en cada nodo correspondiente al ejercicio de la opcion
1 2 3
$—322,686.87 $401,608.98 $503,041.00
$-792,787.31 $—184,172.24 $503,041.00
$—-561,436.68 $83,712.60
$-219,049.20

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 10

Valor terminal versus valor tedrico cancelacion-continuacién contrato

1 2 3

Continto Contindo Cancelo

Contindo Contindo Cancelo

Contindo Contintdo

Contindo
Contindo

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 11
Valor terminal y valor tedrico opcién de renovacién
N=3@,J) Lg 1, j o) Lg 1, j) % Q1)
3 $1,005,415.80 31.77% $319,393.91
2 $0.00 44.37% $0.00
1 $0.00 20.66% $0.00
0 $0.00 5.24% $0.00
Y LrrxQ $319,393.31
Lro $236,612.38

Fuente: elaboracién propia.

En este caso, la conveniencia econdémica de cancelar anticipadamente se ve disipada, ya que
solo en los nodos superiores del tercer afio el ejercicio de la opcidn tiene valor.

Opcion de renovacion del contrato

Se supone que el contrato de arrendamiento incorpora la cldusula de renovacién por un lapso
de tiempo similar al originalmente pactado, desde el momento N "= 3. En 7 =3 el valor actual de
los pagos futuros del arrendamiento es de $1,045,154.51 (VL,:4ZZI\§6 (1 4+ r*~")yel proceso
estocdstico correspondiente a VC; presenta similar tratamiento al expuesto en la tabla 6. Con las
ecuaciones 4 y 7 se obtienen los valores de la opcion al vencimiento y tedricos correspondientes
a la opcidn, expuestos en la tabla 11.

El VEL asciende a $596,481.90 (Vo — VA (L)) ; $1,437,260 — $840,778.10) y el valor de la
opcidén de compra sobre valor actual de los pagos es del 20.39%: (Lo/ VA (L). Si adicionalmente
se incorpora la cldusula de opcién de compra en forma excluyente de la opcién de renovacién en
el periodo N = 3, se debe utilizar la ecuacion 8§ con el fin de calcular el valor terminal de la opcién.
Se combinan 2 opciones, ejerciendo aquella que arroje el mdximo valor entre renovar o comprar
del activo.
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Tabla 12
Valor terminal y valor tedrico opcién de renovacién o compra
N=3(,J)) Lca,R1i.j) Orij) Lca,r1a.j) % O1ij)
3 $1,005,415.8 31.77% $319,393.81
2 $0.00 44.37% $0.00
1 $0.00 20.66% $0.00
0 $0.00 3.21% $0.00

> Leart *xQ $319,393.31

Learo $236,612.38

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 12 los resultados obtenidos son similares a la tabla 11. Recuérdese que el precio
de ejercicio asciende al 5.5% del valor contado, y que la opcién se define como maximo valor
entre: a) renovar o dejar expirar el contrato, versus b) ejercer la opcidon de compra o dejar expirar
el arrendamiento: max (max (VC; — VL,, 0) ;max (V; — EX;, 0)). El nodo 3 de la tabla 12 indica
que se obtiene un mayor valor de la alternativa a) renovacion en relacién a b) ejercicio opcién de
compra. Los restantes nodos indican que ni la renovacidn, ni el ejercicio de la opcién generan
mayor valor que la extincién del contrato del arrendamiento.

De riesgo (venture lease)

Para ilustrar el funcionamiento de esta modalidad se utilizard un caso vinculado a una empresa
de base tecnolégica del sector de ciencias de la vida (life science) en etapa de expansion. El valor
tedrico de la empresa obtenido mediante el método de descuento de flujos de fondos asciende a
u$18,000,000. La firma necesita apalancar sus operaciones por una suma total de aproximada-
mente u$15,000,000, de los cuales u$5,000,000 serdn destinados a la adquisicién de equipamiento
especifico. Existen 2 alternativas para obtener el financiamiento requerido: a) financiar integra-
mente con capital de riesgo e inversores privados, y b) programar una mezcla de fondos donde
la compra de los equipos se solventa suscribiendo un contrato de venture leasing. A diferencia
de la primera alternativa, la suma de u$10,000,000 se apalanca con fondos provenientes de capital
de riesgo e inversores privados. El resto es financiado mediante un acuerdo de leasing garantizado
con warrants'S.

La duracién del contrato de arrendamiento es de 48 meses. Asimismo se pacta a favor del dador
un rendimiento objetivo al vencimiento del 20% efectivo anual. Como consecuencia de que en el
ordenamiento tributario la renta proveniente de intereses se encuentra alcanzada por el impuesto
a las ganancias, se practica un acrecimiento del rendimiento objetivo, considerando una alicuota
marginal del 35%'°. El canon mensual correspondiente a un préstamo de u$5,000,000 con tasa
acrecentada del 30.77% efectivo anual asciende a u$194,829.34. Por razones de simplicidad se
trabajara con magnitudes anuales, siendo el canon anual (12 pagos vencidos) de u$2,337,952.08.

18 Una de las principales ventajas de esta modalidad de financiamiento consiste en la proteccién que brinda a los
emprendedores fundadores contra la dilucién de su participacion en el capital de la empresa de base tecnoldgica. Si se
opta por la primera alternativa, ademds del mayor costo del capital de riesgo e inversores privados, se estaria diluyendo la
propiedad de la firma en un 45% a favor de estos ultimos. El contrato de leasing amortigua el efecto, ya que la transferencia
de propiedad o participacion a nuevos inversores se reduce a un 36%.

19 El acrecentamiento (grossing-up) en este caso surge de calcular la tasa bruta antes del impacto del impuesto, es decir
0.35/1—10.35=53.8%, siendo la tasa ajustada del 30.77% =20% x 1.538.
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Tabla 13
Proceso estocdstico correspondiente al valor de la parte de capital
0 1 2 3 4
$471,428.57 $587,436.17 $731,990.54 $912,116.38 $1,136,567.00
$378,330.29 $471,428.57 $587,436.17 $731,990.54
$303,617.17 $378,330.29 $471,428.57
$243,658.49 $303,617.17
$195,540.51

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 14

Valor terminal y valor tedrico opcién de canje warrant-parte de capital

N=4(, j) Ly 1i.j Or1(i.j) Ly 1i.j) % O1ij)

4 u$500,000.00 21.68% u$108,378.59

3 u$131,990.54 40.37% u$53,279.66

2 u$0.00 28.19% u$0.00

1 u$0.00 8.75% u$0.00

0 u$0.00 1.02% u$0.00
SLyvrxQ u$161,658.25

Lyo u$108,362.77

Fuente: elaboracién propia.

El colateral se erige bajo la forma de warrants convertibles en participacién del patrimonio de
la firma. El ejercicio de la opcidén de conversion en participacion de capital se pacta en el mes
48 con precio de ejercicio K =$600,000, valor unitario M =$500,000, cantidad 10 warrants y
valor correspondiente a la participacién unitaria de capital en el proyecto (So) = $471,428.57%.
El proceso estocdstico de S es del tipo GBM: Sy j = [S,,i X u;y Sy X d], y se presenta en la
tabla 13. Se debe considerar que el equipo se deprecia generando ahorros fiscales para su pro-
pietario en un 20% anual, tasa libre de riesgo del 10%, volatilidad valor de la firma o =44.7% y
consecuentemente pardmetros u = 1.24 y d =0.80.

El valor al vencimiento y el valor actual de la opcidn se obtiene aplicando las ecuaciones 4 y
9, conforme se expone en la tabla 14.

En el nodo 4 se activa la proteccién para el arrendatario, ya que el valor de la parte de capital
producto de la favorable evolucién del negocio supera el limite superior de la opcién S; — K> M,
obteniendo el importe canjeando al warrant por la parte de capital. En los nodos 2, 1 y 0 la parte
de capital asume un valor intrinseco proyectado inferior al precio de ejercicio K. En este caso
asume el riesgo el arrendador. Finalmente, el nodo 3 asume el valor de la parte de capital dentro
del intervalo cerrado [K; M].

Desde la perspectiva del dador, el rendimiento efectivo antes de impuestos es del 30.77%, los
flujos de pagos son [ffp =u$(5,000,000); ff7 4 =u$2,337,952.08], después de impuesto se alcanza
la rentabilidad objetivo del 20%. Cabe destacar que los flujos de fondos con opciones no son
simétricos; en este caso la ventaja de la flexibilidad estratégica se encuentra del lado del dador.

20 El valor intrinseco surge de tomar el valor total sin apalancamiento inicial u$18,000,000 mis el incremento de capital
requerido u$15,000,000, dividido el total de partes sociales transferibles (70) en manos de los socios fundadores del
proyecto 55% y el 45% en inversores y fondos de capital de riesgo.
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Finalmente, el valor expandido del contrato VEL es de u$747,219 (Vo — VA (L)) y el valor de
la opcidn de canje sobre el valor actual de los pagos es del 2.61% (Lo/ VA (L).

Con canon atado a intensidad de uso (percentage lease)

Para ilustrar la metodologia de valoracion correspondiente a este tipo de leasing serd analizado
el caso de alquiler de un local de ventas en el rubro accesorios femeninos en Estados Unidos. Los
datos correspondientes a precios promedio y porcentajes son obtenidos del Urban Land Institute
(ULI)’'. En este caso se establece un valor promedio fijo de arrendamiento de u$50 por metro
cuadrado y un porcentajes o sobre el nivel de ingresos proyectados /; del 5%, con precio de ejercicio
K = $400. Las ventas promedios por metro cuadrado para este tipo de comercio son de u$308>2.
La duracién del contrato es de 3 anos. El precio de compra por metro cuadrado, dependiendo del
estado en que se ubique y las caracteristicas del inmueble, para este sector es de U$344>%, con
una volatilidad en los ingresos por ventas del 15% anual. Se supone que de adquirir el bien, este
se deprecia a razon del 2% anual, y que el alquiler se deduce integramente de la base del impuesto
a la renta, siendo alicuota del 35%>*. Desde la perspectiva del tomador los flujos de fondos del
leasing por metro cuadrado son [ffp =u$344.00; ff7.3 =u$—34.91; ffs 46va) = u$—19.96]. El valor
actual de los pagos, suponiendo una tasa del 12% efectivo anual, asciende a u$—96.53 y el VAN
de la operacidn del leasing es de u$247.47, claramente ventajoso frente a la compra.

Si la clausula contractual de cobro a porcentaje es europea, esta se dispara en t = 3. Los ingresos
siguen un proceso GBM, siendo volatilidad ventas del 15%, tasa libre de riesgo 5% anual, u = 1.16,
d=0.86 (tabla 15).

Tanto el valor al vencimiento como el valor actual de la opcién se obtienen aplicando las
ecuaciones 4, 12 y 13, conforme reza en la tabla 16.

El valor expandido del contrato VEL asciende a u$237.99 (Vo — VA (L)) ; (u$344 — u$9.48
— u$96.53); el valor de la opcién de compra sobre el valor actual de los pagos es del 9.82%
(Lo/ VA (L).

Si la clausula de cobro es americana, todos los afios se debe revisar el contrato, determinando
en cada periodo cudndo se dispara el valor esperado superando el nivel de ejercicio. Para este
ejemplo, esto acontece en los periodos 2 y 3, nodos superiores (tabla 17).

21 Dollars & Cents of Shopping Centers® The SCORE® 2008. Edicién a cargo del Urban Land Institute (Washington),
2008. Publicacion de consulta obligatoria para los profesionales del sector inmobiliario ofreciendo informacién objetiva
de ingresos y gastos de una muestra de 1,000 centros de compra en Estados Unidos y Canadd. Conforme se indican en
la publicacidn, las rentas fijas por alquiler varian en un rango de U$2.40 hasta u$50 por metro cuadrado para pequefios
locales. Los porcentajes de venta varfan entre el 1 y el 9% de los ingresos brutos, dependiendo del tamafio y del sector de
negocio de venta minorista

22 Los datos relativos a ventas promedios fueron obtenidos del sitio http://web.mit.edu/course/4/4.293/Phoenix/Research/
BizStats/RetailSalesperSquareFoot.pdf. Cabe destacar que la cifra de ventas dependen del rubro, siendo el rubro de mayor
valor venta el de joyas y articulos suntuosos (u$880 por metro cuadrado) y el de menor valor la venta minorista de libros
(u$199). Los metros cuadrados en alquiler varian en funcién del rubro, de las caracteristicas y de las dimensiones del
centro de compra. Los centros de compra regionales son los que superan los 500,000 metros cuadrados, los intermedios
tienen dimensiones entre 500,000 y 300,000 metros cuadrados, y finalmente los de pequefias dimensiones van de 300,000
a 100,000 metros cuadrados.

23 Los datos fueron obtenidos de http://www.statemaster.com/graph/lif_sho_mal_pri_per_squ_fee-malls-price-per-square-
feet. El estado de Alaska es el lugar mds costoso por metro cuadrado (u$429.15) y Nevada el més econémico (u$158).

24 En este caso, durante 46 periodos el costo de oportunidad de arrendar en materia fiscal implica perder la deduc-
cién de amortizaciones; consecuentemente, se debe actualizar la corriente futura de 46 ahorros fiscales en concepto de
amortizaciones y computar en t=4 en el flujo de fondos del leasing.


http://web.mit.edu/course/4/4.293/Phoenix/Research/BizStats/RetailSalesperSquareFoot.pdf
http://web.mit.edu/course/4/4.293/Phoenix/Research/BizStats/RetailSalesperSquareFoot.pdf
http://www.statemaster.com/graph/lif_sho_mal_pri_per_squ_fee-malls-price-per-square-feet
http://www.statemaster.com/graph/lif_sho_mal_pri_per_squ_fee-malls-price-per-square-feet
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Tabla 15
Proceso estocdstico de ventas por metro cuadrado
0 1 2 3
$308.00 $357.84 $415.76 $483.04
$265.10 $308.00 $357.84
$228.17 $265.10
$196.39

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 16
Valor terminal y valor teérico opcion de suma a porcentaje
N=3(,)) Lp.1i.j 01y Ly 1i.j) % O1ij)
3 u$43.47 25.34% u$11.02
2 u$0.00 44.11% u$0.00
1 u$0.00 25.59% u$0.00
0 u$0.00 4.95% u$0.00

ZLP‘T xQ u$11.02

Lyo u$9.48

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 17
Valor terminal opcién americana, porcentaje
0 1 2 3
$- $- $15.76 $43.47
$- $- $-
$- $-
$—

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 18
Valor actual opcién americana porcentaje
0 1 2 3 QOxL(t) 0 OxL(1)] OxL(t) 2 OxL(t) 3
100% 63% 40% 25% $0.00 $0.00 $6.31 $11.02
37% 46% 44% $0.00 $0.00 $0.00
13% 26% $0.00 $0.00
5% $0.00
100% 100% 100% $- $6.31 $11.02

Fuente: elaboracion propia.

El valor esperado correspondiente a los flujos de fondos de la opcion se obtiene mediante el
producto del valor terminal por su probabilidad de ocurrencia, conforme se expone en la tabla 18.

El valor actual de los pagos es u$15.19, que surge de $6.31.e7%%52 4+ $11.02.e 7993, siendo
superior al valor de la opcién europea u$9.48. En este caso, como en el anterior, el hecho de
que el arrendamiento se sujete a una correccion en base a un porcentaje hace que el valor actual
para el tomador disminuya, si se compara esta situacidn con similar contrato sin opciones, ya que
la opcionalidad se encuentra planteada a favor del dador.
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Tabla 19
Proceso estocastico del activo
0 1 2 3
$300,000.00 $269,645.34 $138,492.59 $17,782.80
$163,548.16 $84,000.00 $10,785.81
$50,948.58 $6,541.93
$3,967.88

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 20
Valor terminal y tedrico opcién de pago diferido
N=3(,J)) La,1i.j Or1ij) La 1, j) < Oty
3 u$10,893.66 26.96% $2,936.65
2 u$4,246.52 44.32% $1,882.01
1 u$214.83 24.29% $52.18
0 u$0.00 4.44% $0.00

Y LarxQ $4,870.83

Lao $3,608.40

Fuente: elaboracién propia.

Premio por pago diferido del activo (lease with deferred payment)

Para ilustrar la presente modalidad caso se analiza el contrato de alquiler de equipo informético
cuya duracién es de 36 meses™. El leasing contiene un componente financiero escalonado del
1% los primeros 3 meses, del 2% en los meses 4 a 6 y del 3% desde el mes 7 hasta la finalizacién
(36), siendo el valor del equipo V = u$300,000. Consecuentemente, las cuotas mensuales son
de valor c; 3 =u$8,583; c4.6 =u$8,883; c5.36 =u$9,083. Por razones de exposicidn, las tablas se
presentan con los valores anuales: Cyz0 1: u$106,500, Cafip 2.3: u$109,000.

El precio de ejercicio (K) es previamente pactado y surge de la diferencia entre Vo — E(B;), en
donde E (B;) representa la depreciacién econdmica estimada acumulada, siendo esta del 98% a
fecha de ejercicio. El valor del activo (V;) sigue un proceso GBM con desvalorizacién acelerada;
por ello la tasa de depreciacién se supone a razén del 30% anual. El premio que debe abonar el
tomador por el derecho preferencial Dr,; j) es de a = 5% sobre el valor del bien a fecha de ejercicio
de la opcién. El mismo se paga bajo la condicién de que V; > K. Suponiendo una volatilidad de
precio en equipos informéticos del 25%, una tasa libre de riesgo del 10% y coeficientes u = 1.28
y d=0.77, se tiene el proceso estocdstico que sigue el precio (tabla 19).

Aplicando la ecuacidén 14 se obtiene el valor terminal y tedrico del contrato (tabla 20).

En los nodos 3, 2 y 1 se ejerce la opcion preferente de comprar al valor pactado K mas el
premio contingente Dr,; ;. La corriente de pagos a la que se enfrenta el tomador del contrato es
[ffo =u$300,000; ff; =u$—90,225; ff>.3 =u$—91,850]; a una tasa del 10%, el valor actual de los
pagos es de u$226,940. El VELj es de u$76,668.32 (Vo — VA (L)) ; u$300,000 + u$3,608.4 —
$226,940), valor de la opcién de compra sobre valor actual de los pagos del 1,59% (Lo/ VA (L)).

25 Esta modalidad de leasing fue lanzada al mercado en el afio 2012 por Hewlett Packard Co. para equipos con valor
superior a u$250,000.
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Conclusiones

Varios contratos pactan una serie de pagos fijos y eventualmente flujos contingentes. En
estos tipos de instrumentos determinar su valor requiere conjugar las virtudes de los métodos
de valuacién estaticos y de pagos contingentes, donde los modelos de opciones son instrumen-
tos empleados para tal fin. El contrato de leasing no escapa a dicha circunstancia y por ello es
importante estimar su valor expandido, producto de la suma entre el valor estético y el valor de
las opciones reales.

El presente trabajo propuso un modelo para valuar contratos de arrendamientos con opciones
simples y complejas articulando las caracteristicas del MPE, en el tramo estético de valor, y
el modelo binomial para valorar la flexibilidad estratégica (opciones). El modelo propuesto se
caracteriza por su simplicidad y versatilidad, ya que el valor actual de las opciones surge de
estimar los posibles valores terminales ajustados por su probabilidad de ocurrencia descontados
al tipo sin riesgo. El factor clave consiste en identificar las opciones contenidas en el contrato y
determinar su valor. Conforme fue expuesto, de todas las modalidades analizadas, exceptuando el
arrendamiento de riesgo (venture leasing) y el vinculado a intensidad de uso (percentage leasing),
la flexibilidad se plantea a favor del tomador del instrumento. Adicionalmente, para realizar una
correcta evaluacidn entre la conveniencia de arrendar o comprar no debe perderse de vista el
impacto en el valor que tienen las opciones del contrato. Cuando estas son a favor del tomador,
tienen como efecto un incremento del valor actual del contrato a favor del tomador, frente al mismo
caso sin opciones. Si la opcionalidad se plantea a favor del dador (venture y porcentaje leasing),
el valor afiadido incentiva al dltimo al empleo de este instrumento para ceder el uso y goce de
activos bajo esta modalidad o eventualmente disminuir el valor de los cdnones. No trabajar con
una concepcién de valor expandido conduce a subvaluaciones (sobrevaloraciones) del contrato,
ignorando el agregado (reduccién) de valor de las opciones a favor del tomador (dador).
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