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Resumen

El trabajo propone una metodologia de valoraciga pantratos complejos de leasing con
opciones reales, combinando el método de préstguvatente (MPE) y el modelo Black-
Scholes (BS). Los arrendamientos incorporan opsioeales con el fin de brindar flexibili-
dad estratégica a favor de las partes intervinsementro de las variantes complejas se desta-
can: de riesgoventure leasing leasing con canon atado a intensidad de pes@éntage lea-
sing) y con pagos diferidos. Su valuacion requierengbleo de los modelos BS y MPE obte-
niendo el valor expandido y costo financiero impbicle la transaccion, con el fin de asistir a
la toma de decisiones desde la perspectiva deybrges intervinientes en el contrato.
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1. Introduccioén

La complejidad de los negocios ha promovido el deba del leasing como instrumento
de adquisicion alternativo a la opcion de compnarfciada. Bajo esta modalidad se ofrecen
en arrendamiento diversos tipos de activos commnal, edificios, plantas, equipamientos
informaticos, autos, camiones, aeronaves, barcaguimaria de produccion industrial (por
ejemplo para la construcciéon o medicinal), etceEcaso de activos objeto de un contrato de
arrendamiento; caracterizados por larga vida iatth(ebles, embarcaciones, aeronaves); altas
y desconocidas tasas de desvalorizacion (equiposrdputacion o maquinaria de alta tecno-
logia); significativa variabilidad tecnologica y deercado; existen modalidades de arrenda-
mientos atipicos y complejos que incorporan opaargerativas. Estas incrementan el valor
para las partes intervinientes producto de lalfiégad operativa del instrumento (Copeland,
Weston, 1982; Lee, Martin, Senchack, 1982; McCarfaehaUheim, 1983; Grenadier, 1996;
Trigeorgis, 1996; Grenadier, 1997; Liang, ShusHang012).

La correcta valoracion de este tipo de contratosatela del uso de la Teoria de Pagos
Contingentes y los conceptos propios de las Opsi®sales. El valor actual tradicional de la
corriente de pagos derivadas del leasing se estiitim@ndo el método del préstamo equiva-
lente MPE);, (Myers, Dill, Bautista, 1976, Benninga, 2008; afiesi, 20115.El MPE pierde
efectividad en la medida que el leasing conteng&ops operativas. En estos casos, desde la
perspectiva del titular de la opcidn, el valor olide es inferior al que se obtendria si se valo-
ran las opciones reales contenidas en el confPai@ valorar arrendamientos atipicos captu-
rando el valor de las opciones es menester utiledaenfoque valor actual expandido
(Trigeorgis, 1996). El valor total expandido dehtrato(VEL,) es la suma del valor del con-
trato sin opciones estimado con el método MPEM(L) = V, — X, fi(1+ 7)) y el
Valor de las opcioned.{) conforme se expresa en la siguiente ecuacion;

El valor total expandido del contrafBEL,) es la suma del valor del contrato sin opciones
estimado con el método MPE/AN(L) = Vo — YN, ff:(1 +7r*)7%) y el Valor de las opcio-
nes ¢,) conforme se expresa en la siguiente ecuacion;

VELO = VO - Itvzofft(l + T*)_t + CO Ec1

DondeV, representa el costo de adquisicién del activopsto financiero antes de impuestos,
ff: flujo de fondos neto de impuestos del leasirig gl valor tedrico de la opcion al inicio.

El flujo de fondos del leasing se estima computdndaescudos fiscales generados por el
contrato;f f; = —c; — pf;; dondec; = p; — af;; siendop; pago del contratayf; ahorro fis-
cal del periodo del canonpf; desahorro fiscal de las amortizaciones. El coftotigo de
arrendamientos complejos se deriva de la ecuadcit@miar;

0=Vo—XN, @+t + L, (1+7Y)t Ec?2

1 En el presente trabajo se haréa referencia aluimsinto con las palabras leasing o arrendamientos.
Las partes intervinientes seran denominadas tomadendatario, dador, arrendador.

> La expresion original expandida del método de tprés equivalente egCA, — CFI) —
SN o ffe(+r)t+ 3N Jgo,(1+ k)"t +E(VRy)(1 + k)7t siendo(CA, — CFI) el costo de ad-
quisicion menos el crédito fiscal por la compf4, = —p; + af; — pf; el flujo de fondos correspon-
diente al canon ajustados por los costos y benpsfitgcalesr” la tasa de costo de la deuda antes de
impuestosgo,; gastos operativos a cargo del tomaddi/Ry) valor esperado de rescakegosto del
capital del activoN vencimiento del contrato.

Cuando no se financia el valor total del actisa deuda, la tasa de costo de la deuda no eseapre
tativa del costo total de los recursos empleadnsedds casos se estima una tasa de costo de capital
gue surge del promedio ponderado de la mezcla esypital propio y deuda
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En este caso se adiciona el valor terminal de ¢&afd.; y r” la tasa de costo efectivo. El
resultado de la ecuacién precedente se comparka tasa de préstamo después de impuesto
rt. En el presente trabajo se pretende analizar difesdipos de opciones operativas y propo-
ner modelos de valoracion, a la luz de la Teori®deiones, complementario del MPD para
estimar el valor total expandido y costo financiefectivo de contratos complejos y atipicos
de leasing. La valoracién de las opciones serazeeldl adecuando el modelo de Black-
Scholes (Black, Scholes, 1972) a contratos compkaguiendo la metodologia propuesta por
(Liang, Shusheng Li, 2012). Seran estudiados ipes te contrato: de riesgeefiture leasge
con canon atado a intensidad de yserd¢entage leagey con pagos diferidoease with de-
ferred payment)la caracteristica distintiva correspondientesant@dalidades indicadas reside
en las opciones contenidas en sus clausulas.

En los dos primeros contratos la opcion se emitvar del dador, por lo que las mismas
incrementan el costo efectivo del contrato de fgpsd disminuyen su valor actual esperado
positivo. No obstante brindan al tomador la poslad de acceder al uso de bienes mediante
esta modalidad, cuando posee calificacion credisaficiente o las caracteristicas de los acti-
VoS objeto del contrato no se ajustan para arreietdns convencionales. En estos casos el
valor de la opcién sera positivo al incrementarflo®s de fondos de contrato (ecuacion 1) y
el valor del costo del arrendamiento serd mayarg@oén 2). En el tercer contrato la opcion
es concebida a favor del tomador, por lo tantcande la opcidn tendra signo negativo y el
costo financiero ser4 menor, al verse disminuidmpbrte de los flujos de fondos.

2. Modalidades complejas de contratos
2.1 Leasing de riesgoventure leasing

Esta clase de producto financiero posibilita eleaocal uso activos fijos de alto valor,
fundamentalmente en empresas que se encuentran etapa inicial gtartup, financiando
necesidades en infraestructura y equipamientorr&hdatario suscribe un clasico contrato de
arrendamiento por un periodo de tiempo dependigedtas caracteristicas tecnoldgicas del
bien y entrega titulos a favor del arrendador, amdater de compensacion por el riesgo adi-
cional que significa un arrendatastartup?

El titulo consiste en un warrant, ejercible en fewa determinada, ofrecido por el toma-
dor al dador con las siguientes opciones: a) una de pagos con valor actud} o b) com-
prar acciones del arrendatario a un precio deiejer€. Adicionalmente se disponen clausu-
las de proteccion para el arrendatario, ya quevkrsants expiran siempre que la diferencia
entre el valor de cotizacion de la accion del atadario § y el precio de ejercicio pactado
(K) exceda el valor del warrari¥lj. El contrato contiene una opcion, asimilable aalheu-
ropeo con un limite inferior de valor iguaVa Al vencimiento el flujo de fondos del contrato
es el siguiente:

(S, T; K, M) = min(max(S; — K,0), M) Ec3

® Este tipo de emprendimientos se caracterizangsomiagros indicadores financieros relativos a su
solvencia y capacidad de endeudamiento, por estau etapa inicialefrly stage compagyComo
consecuencia de ello, no tienen calificacion seffité para acceder a un leasing convencional con una
entidad bancaria. Ademas los términos de estalBmrrendamiento son flexibles permitiendo acordar
la duracion, la estructura de pagos y el monto deamts emitidos. Los titulos, bajo determinadas
condiciones, permiten que el dador del leasing adede percibir los pagos pueda participar en el
negocio o simplemente percibir los titulos de @gibmo compensacién adicional, para luego ser
transferidos.
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El arrendatario paga el valor de la opcion o ebwvattual de los flujos de fondos del wa-
rrant. Cabe destacar que no se esta frentecallauropeo tradicional, al desagregar la ecua-
cion anterior se tiene;

min(max(S; — K,0),M) = max(S; — K,0) — max(S§; — K — M,0) Ec4
Por lo tanto
(S, T K, M) = ¢ (S, T,K) — ¢ (S, T, K + M) Ec5

La ecuaciéon anterior indica que la opcion cuyo téninferior tiene valoM se expresa
como la diferencia entre dasall europeas con precios de ejercikiy K+M. El instrumento
se construye como la diferencia de dos opcione®uagra europeasall 1 ycall 2 con dife-
rentes precios de ejercicio. El limite de maximgqil actia como clausula de proteccién
para el arrendatario. Por debajo del valor del avdrel arrendador ejerce la opcion de adqui-
rir acciones o partes de capital correspondientesprendimiento a un precio de ejercikio
A continuacion se aplica la tradicional ecuaciorBteck-Scholes (BS) con el objeto de des-
agregar la ecuaciéon 5 y plantear el modelo de &eidn;

cn(Se, T; K, M) = S¢(N(d1(£)) — N(d3(1)) — Ke "T™O(N(d, (1)) — N(dy(t)))

Ec 6
Donde?
lnﬁ+r+f-ﬁ—0
d;(t) = —=X ((M/T_it) d,(t) =d(t) —oNT — ¢t Ec7
InSt 4 r+U—2 (T-t)
ds(t) = =2 ( 2) d,(t) =ds(t) —oT —t Ec8

oT-t

2.2 Leasing con canon atado a intensidad de ugme(centage leasing

Esta modalidad de arrendamiento vincula parte slfiugs de fondos que recibe el arren-
dador al grado de intensidad o uso del activo olijet contratd,a cambio este se compro-
mete a mantener en perfecto estado operativoigbaat cuestion, reduciendo el riesgo asu-
mido por el arrendatario ante potenciales despedqmr su utilizacion. Frecuentemente em-
pleada en el caso de arrendamientos sobre inmugdete el tomador se compromete a pa-
gar un canon base y un porcentaje sobre, por efemlphivel de ingresos de su actividad. El
contrato protege al arrendatario de la siguientaem@a disminuye el costo fijo del canon y
traslada el riesgo del negocio generado por lab#idad de los ingresos del tomador, al da-
dor o propietario del inmueble. En esta clase d#rato la base utilizada para determinar el
pago variable por lo general son las ventas o sugrédrutos generados por la activifad.
Ademas y dependiendo de las caracteristicas délatonel contrato puede incluir clausulas

* En este caso y por extension del modeloNg8,) y N(ds) es la probabilidad de que el valor del
subyacente este por encima del precio de ejer@Gi&E+M). N(d,)N(d,) y N(d,) es la probabilidad
que la opcidn sera ejercida (Nielsen, 1992; Carad@tHHersh, Praneeth, 2011).

®> Por ejemplo en el caso de rodados la medida id@h&ilometros recorridos, maquinas fotocopia-
doras vinculadas a numero de copias, equipos dputanién vinculados a ciclos de CPU, inmuebles
vinculando la intensidad de uso a los beneficiosegelos.

® En algunos casos la base para el célculo del pmjeeesta dada por los gastos documentados, en el
caso de que la actividad no genere ventas por asoéjenos al riesgo del negocio como por ejemplo
interrupciones voluntarias por modificaciones edik. Durante dicho periodo el nivel de ventas pue-
de verse afecto y consecuentemente, como medigaotkrcion para el dador, se toman los gastos
documentados como base de imposicion.
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que limitan el monto total de ventas a ser conaitks como base de calculo del porcentaje,
mediante techoscépg y pisos floors);” los primeros protegen al tomador y los Ultimos al
dador.

Notando comd a los ingresos por ventas en el momentl el nivel minimo de ventas
pactado y el porcentaje de ventas pagadas al arrendad@iujos de fondos del contrato se
comportan de la siguiente manera, si no se pactas:puando las ventaS) (exceden el ni-
vel pactadoK) el arrendador recibe un pago adicional al ceBwto oS, el menor de los dos.

El flujo de fondos de las opciones del contrateegcimiento es;

ST—K—>0(ST ZST—K =0
(S, T;K,a) =< aS; » Sy — K > aSy Ec9
0

Obsérvese que las opciones contenidas son

(S T;K @) = c(Sp,T;K) = (1—a) ¢ (Sp,T, =) Ec 10

Las opciones reales contenidas en el contratossmagonen en dos opciones de compra
europeas con igual fecha de vencimiento pero difeseprecios de ejercici® y K /(1-a).
Igual que en el caso deénture leasingl modelo para valorar las opciones contenidasl en
contrato se deriva de la ecuacion de BS en el mamen [0, T]

a(SeT; K, @) = S, (N(dy (1)) — (1 — @) (N(ds(t))) — Ke 70 (N(dz(t))) -
— (1 —a)(N(de(®))) Ec 11
En la ecuacion anterior los términdsy d, son los mismos que en la ecuacion 6;

_ 2
In - St +(r+ 67) (T-t)

_ K
dS(t) - o_m Ec 12
de(t) =ds(t) —o VT — t Ec 13

2.3 Arrendamientos con diferimientos de pagos

Se utiliza fundamentalmente en contratos de leagbge determinados activos de impor-
tante valor y larga duracidén, como el caso de @@y embarcaciones. En estos el tomador
paga un alquiler por su uso (canon), pero el ptapeedel bien otorga la opcidn exclusiva de
adquirir el activo arrendado a un ventajoso y difeprecio K) al vencimiento del contrato.
Este derecho de preferencia se asemeja @liruropeo por el cual el arrendatario debera
pagar un derecho exclusiiy si y solo si decidiese ejercer la opcion de cangn este caso
el tomador podra ejercer la opcion de compra pagahdalorK y pagando ademas el valor
adicionalD. El premio se paga de manera diferida y contiregamt es un simpleall euro-
peo. El pago al vencimiento es

" Por ejemplo se puede establecer un techo bajgu@ste clausula: “el arrendatario debe pagar un
monto base mas un cinco por ciento sobre el niwelethtas, en donde el monto variable resultante de
aplicar el porcentaje sobre ventas no debe exetd@porte base fijo”. Si el monto mensual fijodes

$2.000, entonces el pago variable no puede exced$?.000, o el nivel de venta tope es de $40.000,
arrojando como maximo un flujo para el dador d®@a. En el caso de pisos se estipulan clausulas
donde al pago fijo se le adiciona una suma fij@@entaje minimo sobre ventas; si estos valores no
son superados se activa la clausula protectoragpdesdor percibiendo el pago fijo méas el minimo.
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cp(Sr.T;K) = (Sr - (K + D)) S22 Ec 14

DondeD es la prima que no tiene un valor constante, gaeguuna fraccion del valor del bien
(S y es la compensacion para el dador por el diferito del pago correspondiente al precio
de compra. La ecuacion anterior puede plantearse;co

¢, (Sp,T; K) = ¢(S7,T,K) — Dcy(Sp, T; K) Ec 15

Consecuentemente, la opcién que permite diferppaglo puede descomponerse en una
cartera compuesta por una posicion larga ecalireuropeo yD unidades correspondientes a
una posicién corta de opcion binarias de comprajagrle todas tienen igual vencimiento y
precio de ejercicio. Primero se debe determinaalgr de la constante D. De acuerdo con la
definicion de opcién con pago diferido se tiene gy€S,,0,K) = 0. Esto esc(S,,0,K) —
D¢, (S5,0,K) =0

Por lo tantoD = <529 £ yalor de una opcion binaria er-> [0, T]
cp (Sg,0,K)
e (Se £, K) = €770 (N(d, (1)) Ec 16

El coeficiente se expresa como,
In %+(r+ %2) (T-t)
dy(t) = Y

Partiendo de la valuacion de una opcién europezodgra y una opcion binaria de pago
diferida la expresion es;

Ec 17

o e"t N(d1(0)) N(d2 (D))

S
Cp(St, t, K) = St N(dl(t)) - N(dz(O)) Ec 18
La definicién ded; y dh ent=0 es la misma que en el modelo tradicional BS
In S—°+ r+0—2 T
d,(0) = M d,(0) = d;(0) — o VT Ec 19

aNT

3. Aplicacion sobre las modalidades complejas dealging

A continuacion sera desarrollado un ejemplo deamtrato de leasing sobre una activo fi-
jo, adecuando las condiciones del instrumento g&daantes de arrendamientos, con el fin de
ilustrar la aplicacién de los modelos de valuaa§tudiados. Finalmente seran comparados
los resultados y el impacto de la opcionalidadaanvialores y costos financieros de la tran-
saccion. Se supone que los sujetos A y B decidatiaase fundando una Sociedad Anénima
gue se dedicara a la prestacién de servicios declsagle granos, en forma itinerante, campo
a campo. Los sujetos determinan que su tasa de desbportunidad del capital es del
15,00% anual. La tasa de impuesto a las ganangliastae es del 35%. El punto de partida
de la operatoria requerira tie adquisicion de una Cosechadora, que en el a@fdene un
costo actual de $ 1.000.000, de contado, y una Mitlampositiva, de 4 afios. Alternativa-
mente, una entidad financiera les ofrece contrataleasing financiero sobre la misma, a 4
afos, con canones anuales de $ 342.127 y opciéardpra de $ 150.000 (15% del valor de
contado).Todos los valores son antes de impueBtriendo del caso base se presentan las
variantes que se incorporan en el contrato.
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Leasing a riesgo (venture leasind)or tratarse de una empresartup carece de estructura
patrimonial y flujos de fondos histéricos, la firma califica para la contratacion de un lea-
sing tradicional. Por ello, y con la finalidad aenarse en atractivo para el dador, opta por
realizar la operatoria bajo la modalidadwmture leasingA tal fin la empresa arrendataria
emitiria warrants por el 10% del valor del bienmeoogarantia y en favor del arrendador, y
bajo las siguientes condiciones: cantidad emiti@@@titulos; valor unitario $ 28,75; precio
de la accion $ 50,008); precio de ejercicio de la accién $ 40,80;(tasa libre de riesgo
anual 5,00%1(); volatilidad 30,00% gigma=9); vencimiento 4 afiosT}; ejercicio mas wa-
rrant $ 68,75t].

Leasing con canon atado a intensidad de uso (péagenleasing)Para evitar la onerosidad
gue la modalidad deenture leasingyenera al arrendatario, y dado que la cosechadodas-
gastara en funcion a su uso, la empresa deseasrang seria el impacto que tendria la rea-
lizacion de un contrato del leasing bajo la modalidle canon atado a intensidad de uso o
leasing a porcentaje. El posible arrendador estalibes siguientes condiciones: ingresos por
servicios anuales estimados $ 12.000.@)) ihgresos minimos por servicios anuales estima-
dos $ 10.000.00(K(; tasa libre de riesgo anual 5,00#%);(volatilidad de las ventas 30,00%
(sigma=0); periodo 4 afioslI; factor alfa &lfa= a) 2,00%.

Leasing con diferimiento de pagos (deferred payjnésento las caracteristicas y durabili-
dad del bien a adquirir, se plantea la posibilidadealizar un arrendamiento con diferimiento
de pagos, bajo las siguientes condiciones: preta $1.000.000]); precio no diferido $
600.000 &)); precio diferido $ 400.00K{; costo del derecho exclusivo para optar $ 20.000;
tasa libre de riesgo anual 5,008 volatilidad 30,00%sigma=4); periodo 4 afiosT).

A continuacién es valorado el contrato tradiciopaus correspondientes variantes apli-
cando los métodos de BS y MPE; determinando su aatoal y costo financiero (ecuaciones
ly?2).

Contrato sin opciones. Método de préstamo equivaléviPE): Mediante método de présta-
mo equivalente, se estima el valor actual del tep8iAN (L)), en base a los flujos diferen-
ciales entre las alternativas de arrendamientonypca, de forma tal de considerar todos los
costos involucrados en la operatoria, incluyenddostos de oportunidad incurridos, para
luego determinar el costo financiero del arrendatoi¢”). En la siguiente tabla se presenta
el andlisis del valor correspondiente al caso baesdiante el MPE.

De la tabla surge que la ventaja del contrato d84M(L) $59.546 y el costo efectivo de
rY 12,14%.

Leasing a riesgo (venture leasind@ara su valoracion se utilizaron las ecuaciones pgra
estimar los coeficientesy, b, ds, dyconforme se expone en la tabla 2.

Con los datos de la tabla 2 se estima el vaload#ption (ecuacion 6) pata0,1,2,3,4
gue se muestra en la tabla 3.

Finalmente para estimar el valor actual del leagiiyV(L)) y su costo financierar{)
(ecuaciones 1y 2) se requiere determinar el widda opcion e y ¢4 (tabla 4).
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Tabla 1 Andlisis del caso base MPE

199

ANALISIS POR METODO DEL PRESTAMO EQUIVALENTE
Valor Bien $  1.000.000 Canon 1 $ (342.127) valores anuales
Depreciacion anual $ 250.000 Canon 2 $ (342.127)
Tasa de impuesto Ganancias (t) 35% Canon 3 $ (342.127)
Costo de Capital Propio 15,00% Canon 4 $ (342.127)
492127
Valor Opcion ~ §$ (150.000) ¢ )
Conceptos 0 | 1 | 2 | 3 | 4 |
1-Flujos de fondos después de impuestos del arrendamiento
Canon arrendamiento antes de impuestos $ (342.127) $ (342.127) $ (342.127) $ (492.127)
Montos deducibles de ganancias $ (342.127) $ (342.127) $ (342.127) $ (492.127)
Ahorro fiscal sobre montos deducibles $ 119.745 § 119.745 § 119.745 § 172.245
Canon arrendamiento después de impuestos $ (222.383) $ (222.383) $ (222.383) $ (319.883)
2-Flujos de fondos después de impuestos de la compra del activo
Valor del bien $  (1.000.000)
Depreciacion anual $  (250.000) $§  (250.000) $  (250.000) $  (250.000)
Ahorro fiscal sobre depreciacion $ (1.000.000) $ 87.500 $ 87500 $ 87500 $ 87.500
3-Flujo de fondos diferencial: Arrendamiento menos Compra
[Arrendamiento menos compra [$ 1.000000[$ (309.883)] §  (309.883)| $  (309.883)] §  (407.383)|
[VAN del arrendamiento x MPE [$ 59.546 |
|Costo financiero del arrendamiento x MPE | 12,1449%|
Tabla 2 Ecuaciones 7y 8
momento di d2 d3 da
0 1,0052 0,4052 0,1727 -0,4273
1 0,9779 0,3779 0,0271 -0,4925
2 0,9738 0,3738 -0,1987 -0,6229
3 1,0605 0,4605 -0,6446 -0,9446
4 23521,3946 23520,7946 -33293,8228 -33293,8228

Tabla 3 Valores de la opcion de canje warrant-
accioén para el arrendador

momento valor del call
0 S 3,13
1 $ 4,69
2 ) 6,96
3 S 10,58
4 S 10,00
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Tabla 4 Valor actual del arrendamiento y costo dinciero

200

CALCULO DE TIR CON INCORPORACION DE CALL (T=4) |

Arrendamiento menos compra S 1.000.000,00 S
mas CALL (T=4)
FLUJO LIBRE $  1.000.000,00 $

TIR con venture leasing 13,1366% aumenta

(309.882,71) $(309.882,71) $(309.882,71) $(407.382,71)

(309.882,71) $(309.882,71) $(309.882,71) $(442.382,71)

$ (35.000,00)

callt=4: $ 10 * 3500
warrants emitidos

| CALCULO DE VALOR EXPANDIDO DEL LEASING |

VAN del arrendamiento x MPE S
(menos)

call (t=0) S
valor expandido del leasing S

59.545,64

(10.955,00)
48.590,64 disminuye

call t=0: $ 3,13 * 3500
warrants emitidos

De la tabla surge que la ventaja del contrato arfalel arrendatario es déAN(L)
$48.590 y el costo efectivo o€ 13,13%. Esto es consecuencia de que el valor dpcién

es a favor del dador.

Leasing con canon atado a intensidad de uso (péagenieasing)Para su valoracion se uti-

lizaron las ecuaciones 12 y 13 con el fin de estioscoeficientesls, ds. Los coeficientesl,

d,, son los mismos a los utilizados en la ecuaciéro6.Jalores se muestran en la tabla 5.
Con los datos de la tabla 5 se estima el vaload®ption (ecuacion 11) para0,1,2,3,.

(tabla 6).

Para estimar el valor actual del leasiid (L)) y su costo financiera-¥) (ecuaciones 1

y 2) se requiere determinar el valor de la opcidnyg/ ¢, (tabla 7).

Tabla 5 Ecuaciones 7,12y 13

momento di d2 d5 d6
0 0,93720259 | 0,33720259 | 0,90353142 | 0,303531416
1 0,89936076 | 0,29936076 | 0,86048063 | 0,340865385
2 0,87757033 | 0,27757033 | 0,82995209 | 0,405688019
3 0,92440519 | 0,32440519 | 0,85706283 | 0,557062832
4 19218,3787 | 19217,7787 | 17088,8265 | 17088,82649

Tabla 6 Valores de la opcion de cobro a porcentaje

momento | valordel call
0 S 95.714,07
1 S 345.993,61
2 S 666.554,61
3 S 1.074.256,40
4 S 40.000,00
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Tabla 7 Valor actual del arrendamiento y costo dinciero

| CALCULO DE TIR CON INCORPORACION DE CALL (T=4) |
Arrendamiento menos compra $1.000.000,00 $ (309.882,71) S (309.882,71) $ (309.882,71) S (407.382,71)
mas CALL (T=4) S (40.000,00)
FLUJO LIBRE $1.000.000,00 $ (309.882,71) $ (309.882,71) $ (309.882,71) $  (447.382,71)

TIR con venture leasing 13,2755% aumenta

| CALCULO DE VALOR EXPANDIDO DEL LEASING
VAN del arrendamiento x MPE S 59.545,64

(menos)

call (t=0) $  95.714,00

valor expandido del leasing S (36.168,36) disminuye

De la tabla surge que la ventaja del contrato arfalel arrendatario es déAN(L)

($36.168) y el costo efectivo d& 13,27%. Nuevamente esta situacion es consecuéacia
que el valor de la opcion (cobro a porcentaje poimea de un minimo) es a favor del dador.

Leasing con diferimiento de pagos (deferred payjnétdra estimad,(t) se utilizé la ecua-
cion 7; para estimat,(t) la ecuacion 17; los coeficientdg0) y d>(0) son los mismos que en
el modelo BS (ecuacion 19). En la tabla 8 se ptasdns valores para los diferentes horizon-

tes.
Con los datos de la tabla 8 se estima el valoadmtion (ecuaciéon 18) para0,1,2,3,4
(tabla 9).

Tabla 8 Ecuaciones 7, 17y 19

t di(t0) d2(t0) d2(t) di(t)
0] 1,309108514| 0,709108514] 2,160484553| 2,16048455
1| 1,309108514| 0,709108514| 2,311885091| 2,31188509
2| 1,309108514 0,709108514{ 2,607552262( 2,60755226
3| 1,309108514| 0,709108514| 3,370969106| 3,37096911
4| 1,309108514| 0,709108514| 3054,302756| 3054,30276

Tabla 9 Valores de la opcién de pago diferido

momento | valordel call
0 S 282.137,36
1 S 247.363,37
2 S 210.541,26
3 S 171.014,60
4 S 128.579,01

Nuevamente para estimar el valor actual del lea@idgV (L)) y su costo financiera{)
(ecuaciones 1y 2) se requiere determinar el wEda opcion ey y ¢4 (tabla 10).
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Tabla 10 Valor actual del arrendamiento y costadinciero

CALCULO DE TIR CON INCORPORACION DE CALL (T=4) |

Arrendamiento menos compra S 1.000.000,00 $(309.882,71) $(309.882,71) $ (309.882,71) S (407.382,71)
menos CALL (T=4) S 128.579,00
FLUJO LIBRE $ 1.000.000,00 $(309.882,71) $(309.882,71) $ (309.882,71) S (278.803,71)
TIR con venture leasing 8,1608% disminuye

| CALCULO DE VALOR EXPANDIDO DEL LEASING

VAN del arrendamiento x MPE S 59.545,64

(mas)

call (t=0) S 282.137,35

valor expandido del leasing S 341.682,99 aumenta

De la tabla surge que la ventaja del contrato aorfasel arrendatario es de
VAN(L) ($341.682) y el costo efectivo @& 8,16%. A la inversa que en los casos preceden-
tes, la opcion a favor del tomador tiene como efeict incremento en el valor de la ventaja
del arrendamiento y reduccion de su costo finaodiabla 11).

Tabla 11 Valores Expandido-Valor Opciones-Valor #al sin opciones
y rendimiento/costo financiero Leasing de la opcide pago diferido

Valor Expandido-Valor Opciones-VAN contratos arrendamientos
Modalidad Valor Actual Leasing |Valor Actual Opciones| Valor Expandido  |Costo/Rendimiento| % VAO/VAN
Tradicional por Prestamo Equivalente | $ 59.546,00 | $ - 59.546,00 12,1449% 0,00%
Venture Leasing $ 59.546,00 | $ (10.955,00) 48.591,00 13,1366% 18,40%
Leasing a Porcentaje $ 59.546,00 | $ (95.714,00) (36.168,00) 13,2755%|  160,74%
Leasing con Diferimiento de Pagos $ 59.546,00 | $ 282.137,35 341.683,35 8,1608%| 473,81%

|| en| e

4. Conclusiones

Se expuso la importancia de valuar correctamenterdgrato de leasing considerando el
valor afiadido de las opciones. Para ello se debrags| valor expandido del contrato, adi-
cionando al valor del leasing el valor intrinse@ lds opciones. El método del préstamo
equivalente (MPE) permite estimar el valor acti@labntrato mientras que el valor actual de
las opciones se cuantifica con el tradicional moddack-Scholes adaptado a las caracteristi-
cas del contrato. El costo financiero total deltcao requiere incorporar en el flujo de fondos
del MPE el valor terminal de las opciones contesida

En los arrendamientos de riesgerfture leasinpy el vinculado a intensidad de uge(-
centage leasinglas opciones son dispuestas a favor del dadiieng como fin incentivar el
desarrollo del mercado del leasing desde la otethienes bajo esta modalidad contractual.
Si las opciones son planteadas a favor del tom@oendamientos con pagos diferidos) se
persigue motivar el uso de instrumento desde laaddm de bienes bajo la presente modali-
dad.

Las opciones a favor del tomador reducen signifiaatente el costo financiero (aumen-
tan el valor actual expandido del leasing). Enaslocde las opciones a favor del dador, el va-
lor afladido incentiva al lanzador del contrato @decel uso y goce de activos bajo esta moda-
lidad o disminuir el valor de los canones. No tjabaon una concepciéon de valor expandido
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conduce a subvaluaciones (sobrevaloraciones) detato, ignorando el agregado (reduc-
ciéon) de valor de las opciones a favor del tomd&dador).
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