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Inflación y descuento de flujos de fondos en dos     
monedas. Un enfoque integral.

Inflation and discount of cash flows in two currencies.                  
An integral approach.

Gastón Milanesi1

Resumen

La inflación y sus efectos sobre el modelo de descuento de flujos de fondos ha sido objeto de un tra-
tamiento parcial por la literatura especializada. El trabajo propone un marco integral de valuación en dos 
monedas, aplicable a mercados emergentes, a través del modelo de descuento de flujos. El modelo parte 
desde las teorías de paridad del poder de compra y expectativas de interés hacia un marco integral para 
estimar: flujos, costos de capital y valor terminal; real y nominal en dos monedas. El trabajo se organiza del 
siguiente modo: en primera instancia se desarrolla el modelo y luego se ilustra su funcionamiento mediante 
el análisis de un caso. Finalmente, con los resultados obtenidos, se concluye sobre la consistencia de los 
valores actuales en dos monedas. 
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Abstract

The inflation and its effects over the discounted cash flow has been an object of partial treatment by the 
specialized literature. This paper proposes an integral valuation framework into two currencies, applicable 
to emerging markets, through the discounted cash flow model. The model starts from parity power purchase 
and interest expectations towards an integral framework for estimating: flows, capital cost and terminal value, 
real and nominal into two currencies. The structure of the paper is the following: first the model is developed, 
then its functioning is illustrated with a case. Finally, with the obtained results is concluded about the consis-
tency of the present values into two currencies.      
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INTRODUCCIÓN

En condiciones de mercados  perfectos, 
eficientes y completos se deben verificar un 
conjunto de relaciones de equilibrio entre tipos 
de cambio, tasas de interés y paridad en el po-
der de compra, apoyadas en la ley del precio 
único. Valuar empresas en marcha, en contex-
tos emergentes e inflacionarios con diferentes 
monedas, a través del descuento de flujos de 
fondos, requiere de un marco conceptual apo-
yado en un conjunto de teorías y relaciones que 
expliquen paridades de tasas de interés, infla-
ción y tipos de cambio. Si bien existen exce-
lentes tratamientos parciales sobre el tema en 
cuestión  (Modigliani y Cohn, 1984); (Copeland, 
Koller y Murrin, 2000); (Velez Pareja, 2006); 
(Titman y Grinblatt, 2002); (Damodaran, 2006); 
(Emery y Finnerty, 2007); (Bradley y Gregg, 
2008); (Pratt y Grabowski, 2008) (Tahn y Velez 
Pareja, 2011);  (López Dumrauf, 2014), el pre-
sente trabajo propone una metodología integral 
de valuación a partir del método de descuento 
de flujos de fondos en diferentes monedas para 
contextos emergentes, apoyado en las teorías 
de paridad. 

El trabajo se organiza del siguiente modo: 
en primera instancia se expone las teorías de 
paridad y la de estimación de curvas de ren-
dimientos. Luego se desarrolla la metodología 
propuesta para la proyección de flujos de fon-
dos en moneda inicial y de cierre, se determina 
el costo promedio ponderado del capital y el 
cálculo del valor de continuidad neutral a la in-
flación. Seguidamente se presenta el enfoque 
de valuación de los flujos nominales y reales 
en diferentes monedas. El estudio de casos es 
la metodología seleccionada para analizar las 
interrelaciones entre las variables indicadas y 
finalmente se exponen las principales conclu-
siones.

DESARROLLO DEL MODELO

Las teorías de paridad y el “efecto Fisher”

En esta sección se presentan resumida-
mente las teorías de paridad en tasas de inte-
rés, poder de compra, efectos Fisher y curvas 
de rendimiento. Constituyen las bases para ob-
tener los insumos primarios del modelo objeto 
de estudio: 

a) Paridad en la tasa de interés (TPI): ma-
nifiesta la relación entre tasas de interés local 
(rt,d) y extranjera (rt,e) con el fin de explicar la 
relación entre el tipo de cambio contado (spot); 
(s) y el tipo de cambio futuro nominal (Ft,n). 

b) Paridad en el poder de compra (PPC): 
si se aplica la ley de precio único un mismo 
bien, comercializado en dos mercados diferen-
tes, debe valer lo mismo en ambos mercados 
en términos de poder adquisitivo. Supóngase 
que en el mercado extranjero el bien A cuesta 
$1 (unidad monetaria extranjera) y si la ley se 
cumple en el mercado doméstico con $1 (uni-
dad monetaria extranjera) se debe comprar la 
misma cantidad del bien analizado. La diferen-
cia nominal se explica por el tipo de cambio, y 
la ley se verifica si el último ajusta su valor por 
el diferencial de tasas de inflación esperadas 
entre los dos países2. La paridad del poder de 
compra se expresa formalmente como el co-
ciente entre la tasa de inflación esperada do-
méstica y extranjera que explica el diferencial 
entre el tipo de cambio contado y spot espe-
rado:

  

Cuando se verifica esta paridad, las tasas 
de inflación ajustan el valor de las monedas 
manteniendo la paridad en el poder de com-
pra (Emery y Finnerty, 2007). En el caso del 
mercado emergente, de la ecuación anterior, 
es posible inferir la tasa de inflación para un 
período: 

2  Si un litro de leche cuesta $1 (unidades monetarias extranjeras) en el 
extranjero, en el mercado doméstico debería costar lo mismo en términos de 
divisas. Si en el extranjero el índice de inflación esperada es del 3%  y en la 
economía doméstica es del 7%, se espera que el tipo de cambio se aprecie 
en términos nominales (viceversa moneda doméstica se deprecie en términos 
nominales) a razón de (1.07/1.03) = 3,88%. En ese caso el precio del litro de 
leche en unidades de moneda extranjera mantiene el valor en el mercado 
local, producto de la paridad en el poder de compra.
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c) Teoría de expectativas del tipo de cam-
bio esperado contado y futuro: cuando el mer-
cado se encuentra en equilibrio se verifica el 
principio de convergencia entre el tipo de cam-
bio futuro Ft,n y el tipo de cambio contado espe-
rado para el horizonte del contrato tal que: 

 

d) Efecto Fisher: las tasas de interés nomi-
nal observadas en el mercado reflejan las ex-
pectativas inflacionarias de los agentes. Esto 
se conoce como efecto Fisher3. Estas ideas 
formalizan la distinción entre tasas de interés 
real y nominal, y se conoce como ecuación de 
Fisher (Argandoña, 2013). La tasa esperada 
nominal es:

Si el efecto Fisher es válido, la diferencia 
entre las tasas de interés de dos economías 
es explicada por los diferenciales de inflación 
(1+rt,d)/(1+rt,e) = (1+ t,d)/(1+ t,e). En térmi-
nos reales la tasa queda expresada como:

 

El efecto Fisher establece que la tasa real  
debe ser similar y converger en ambos países. 
Respecto de la ecuación existen argumentos 

3  Irving Fisher planteó el hecho que las tasas nominales de interés reflejan la 
expectativa colectiva inflacionaria, y que dicha tasa compensa a los agentes de 
los efectos negativo de la inflación sobre el rendimiento real de sus inversiones 
(Fisher, 1965). 

en distintas direcciones, no obstante, de al-
canzar la convergencia, ésta es un hecho de 
mediano a largo plazo. La ecuación de arbitra-
je de Fisher entre tasas nominales y reales es 
la siguiente: 

 (1+ )(1+ir) = (1+in) [7]

Despejando en función de la tasa nomi-
nal in = (1+ )(1+ir)-1queda planteada de la 
siguiente manera: 

In = ir +  + (ir x ) [8]

En contextos con tasa de inflación no sig-
nificativa se desprecia el segundo término, la 
relación queda planteada como in = ir +  y  
para la tasa real ir = in - 4. 

La curva de rendimientos proyectada en 
mercados emergentes.

 Para implementar los modelos y estimar 
la TPI y PPC primero se debe calcular  una cur-
va teórica de rendimientos o estructura tempo-
ral de tipos de interés (ETTI) con  bonos en 
moneda doméstica y extranjera emitidos por el 
mismo sujeto. Partiendo de la  TPI y PPC se 
supone que el diferencial de tasas en mone-
da local y extranjera captura la depreciación 
(apreciación) de la moneda doméstica frente a 
la divisa. La ETTI debe construirse con tasas 
contado, siendo posible esta solución técnica 
en mercados desarrollados con suficiente pro-
fundidad y liquidez4. Para su construcción  se 
emplean varias técnicas, entre ellas el boots-
trapping y ajuste logarítmico5, siendo la última 
la seleccionada en el presente trabajo. 

4  En mercados emergentes, el no cumplimiento de las condiciones prece-
dentes hace que no exista una oferta de títulos con distintos vencimientos y 
torna dificultosa su implementación.
5  Ante la inexistencias de  STRIPS, o al no gozar de liquidez (mercado se-
cundario) se recurre a la técnica de  bootstrapping (Fabozzi y Fabozzi, 1996) 
utilizando bonos cupón cero con  horizontes de corto plazo y en el mediano y 
largo plazo se resuelve en orden ascendente utilizando tasas spot estimadas, 
a partir del despeje de su valor del último pago con  bonos bullets. En el 
caso de que no existan suficiente disponibilidad de bonos bullets  una técnica 
alternativa es el ajuste logarítmico. Este consiste en derivar la curva de rendi-
mientos de bonos mediante regresión logarítmica entre la duration modificada 
y la TIR de los bonos en moneda doméstica y extranjera.  Su implementación 
requiere de bonos del mismo emisor en moneda doméstica y extranjera con 
similares características de: riesgo, liquidez, garantías, duración e interés fijo. 
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Moneda de cierre o inicial. Efectos trasla-
ción y absorción.

En el presente trabajo las cifras expre-
sadas con inflación proyectada se designarán 
como nominales o moneda de cierre y los valo-
res sin inflación como reales o moneda inicial.

a) Moneda de cierre: se construye el co-
eficiente a partir de un número índice de base 
1 en t=0: 

idt = idt-1 x (1+ t,i) [9]

Donde id es el índice y t,i evolución en 
el nivel de precios para (t) y activo (i). Valores 
obtenidos de la curva de rendimientos, TPI y 
PPI.  El coeficiente (nxt) surge de: 

nxt = idt / idt-1 [10]

Finalmente se obtiene la cifra expresada 
en moneda de cierre (vt,n), 

vt,n = vt – 1,n X nxt [11]

b) Moneda inicial: se debe calcular la va-
riación relativa de precios para un ítem especí-
fico (∆ t,i). Primero se construye el índice que 
relaciona la evolución del precio del flujo ( t,i), 
y el índice general de precios (inflación gene-
ral)6 ( t,g);

∆ t,i = ( t,i / t,g) – 1 [12]

Se obtiene el coeficiente (rxt) para deflac-
tar los valores nominales proyectados, 

rxt = ∆ t,i / ∆ t-1,i [13]

Finalmente se obtiene la magnitud en mo-
neda inicial (Vt,r),

vt,r = vt-1,r X rxt [14]

6  Nótese que la ecuación anterior mide cambio en precios relativos pronos-
ticados a diferencia de la ecuación 9, donde se analiza la evolución nominal 
de un precio. 

Las relaciones entre los valores nomina-
les y reales se explican por el efecto absorción 
(ec.15) y traslación (ec.16):  

vt,r = vt,n / rxt,a [15]

vt,n = vt,r X nxt,a [16]

Las magnitudes nxt,a y rxt,a son acumula-
das hasta el momento t

Magnitudes monetarias, resultados pro-
yectados y el flujo de fondos en moneda de 
cierre e inicial.

El modelo de descuento de flujo de fondos 
requiere de las siguientes variables: flujos de 
fondos del horizonte explícito de proyección, 
costo del capital7 y valor terminal (Copeland, 
Koller y Murrin, 2000); (Pratt y Grabowski, 
2008). En esta sección serán desarrolladas 
las ecuaciones para proyectar flujos de fondos 
nominales y reales. Éstos son proyectados en 
moneda de cierre (traslación, ec.16), y luego en 
moneda inicial, (absorción, ec.15). 

a) Ingresos y costos en moneda de cierre: 
El primer ejercicio prospectivo implica proyec-
tar unidades esperadas de producción (qp,t) y 
ventas (qv,t) por período. Seguidamente se está 
en condiciones de estimar los niveles de inven-
tarios8, ya que éstos integrarán el capital de 
trabajo no monetario de la firma. Luego se pro-
cede a valorar los ítems indicados incorporan-
do la inflación esperada. Para ello se proyecta 
precio unitario de venta (PVUt,n), costo varia-
ble unitario (CVUt,n) y el costo fijo total unitario 
(CFUt,n). Luego se estima el costo total CTUt,n = 
(CVUt,n + CFUt,n). Los costos e ingresos para el 
período t surgen del producto entre precio en 
t-1 y el coeficiente (ec.10), 

PVUt,n = PVUt-1,n X nxt [17]

7  Respecto del costo del capital los tres métodos empleados son (Ruback, 
2000); (Damodaran, 2006); (Booth, 2007); (Fernández, 2014): a) Costo Capital 
Promedio Ponderado (ccpp, wacc), b) Flujos de fondos a capital, c) Valor Pre-
sente Ajustado (APV). En el presente trabajo se adoptará la técnica del ccpp.
8  No es el objetivo del presente trabajo indagar sobre las técnicas pros-
pectivas utilizadas en la proyección de estados financieros. Sin perjuicio de 
ello, la metodología de mayor difusión está dada por el uso de la técnica de 
escenarios (Miller y Waller, 2003); (Wright, Cairns y  Goodwin, 2009);  (Esandi, 
Milanesi y Pesce, 2012).

Inflación y descuento de flujos de fondos...



93ARTÍCULOS

CVUt,n = CVUt-1,n X nxt [18]

CFUt,n = CFTt,n / qp,t [19]

Multiplicando precios (ec. 17,18 y 19) y 
cantidades proyectadas se obtienen los flujos 
totales de: ingresos ITt,n = PVUt,n X qv,t; costos 
variables y fijos CVTt,n = CVUt,n X qp,t; CFTt,n 
= CFUt,n X qp,t y costos totales de producción 
CTPt,n = CTUt,n x qp,t. Respecto de los inventa-
rios, primero se proyectan las unidades acorde 
a niveles de ventas y producción proyectadas: 

EFq,t = EIq,t + qp,t – qv,n [20]

La valuación de los inventarios surge mul-
tiplicando las cantidades por costo total uni-
tario, para inventarios EFq,t x CTPt,n = CTUt,n 
y para el costo de artículos vendidos se tiene 
CAVt,n = CTUt,n X qv,t.

b) Impuesto a las ganancias: Algunas le-
gislaciones tributarias no reconocen el impacto 
de la inflación en la determinación del impuesto 
a las ganancias y el costo de artículos vendidos 
se computa a valores históricos. Por lo tanto la 
proyección de bases imponibles se debe rea-
lizar por separado de los resultados proyecta-
dos. Las existencias iniciales EIq,t se valoran 
a su precio histórico, la producción qp,t  y EFq,t 
por el costo total unitario del producto CTUt,n  
corriente. El costo histórico es CAVt,H = (EIq,t X 
CTUt-1,n) + (qp,t X CTUt,n) – (EFq,t X CTUt,n)9. La 
base imponible surge de la siguiente expresión:

BIt = ITt,n – CAV t,H – CFTt,H – At,H [21]

Donde ITt,n son los ingresos del periodo, 
CAVt,H costo de artículos vendidos histórico, 
CFTt,H  costo fijo histórico, At,H amortización his-
tórica y BI base imponible. La determinación 
del impuesto (IDt) surge del producto IDt = BIt 
X T. En el caso que la legislación tributaria dis-
ponga el ingreso de anticipos de impuestos, el 
impuesto a pagar surge por diferencia entre el 
impuesto determinado y los anticipos ingresa-
dos en el periodo anterior (APt-1); IPt = IDt – APt-1.

9 

9  Cabe aclarar que suponiendo que en el año de determinación se liquida el 
impuesto y este se paga en dicho ejercicio, el anticipo de impuesto genera un 
activo corriente monetario con resultado negativo por exposición a la inflación. 

c) La proyección del EBITDA: El EBITDAt 
proyectado en moneda de cierre de la suma al-
gebraica de las magnitudes monetarias proyec-
tadas ITt,n – CAVt,n – CFTt,n. De allí se obtiene:

ROt = EBITDAt,n – At,n – IDt,n [22]

Donde ROt es el resultado operativo des-
pués de impuestos y la amortización At,n expre-
sadas en moneda de cierre, menos el impuesto 
a las ganancias proyectado determinado. 

d) Capital de trabajo rubros monetarios y 
no monetarios: La inflación produce un resul-
tado negativo sobre las partidas monetarias 
del activo y positivo en las partidas del pasi-
vo monetario de la firma. La variación total en 
el capital de trabajo a incorporar en el flujo de 
fondos es:

∆CT = ∆CTM + ∆CTNM [23]

Donde ∆CT representa el incremento total 
en capital de trabajo, compuesto por la varia-
ción de los componentes monetarios ∆CTM y 
no monetarios ∆CTNM. Respecto de los com-
ponentes monetarios: 

i) El ∆CTM se calcula como diferencia 
entre las magnitudes iniciales CTM(t-1),-

mi y finales CTM(t),mc; expresadas en el 
poder adquisitivo de cada periodo (ini-
cial-final)10, entonces la variación total 
contiene el incremento real (aumento 
físico) y la variación nominal por expo-
sición a la inflación:

∆CTM(total)t,n = CTM(t),mc – CTM(t-1),mi [24]

ii) Si la variación incremental se cal-
cula expresando las magnitudes  en 
moneda del mismo poder adquisitivo 
(cierre); ∆CTM(real)t,n = CTM(t),mc – CT-
M(t-1),mc, entonces la variación  repre-
senta la “real” aplicación o liberación 
de fondos. En este caso, el resultado 
proyectado por exposición a la infla-
ción se debe manifestar directamente 
como un componente más en el flujo 

10  Positivo en el caso que los pasivos monetarios sean superiores a los 
activos monetarios y negativo en el caso inverso.
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de fondos proyectados en moneda de 
cierre (ec.24), como diferencia entre 
∆CTM(total)t,n - ∆CTM(real)t,r = REIt. 

En el caso de los rubros no monetarios, la 
variación real se obtiene comparando las mag-
nitudes expresadas en moneda de igual poder 
adquisitivo ∆CTNM(real)t,n = CTNM(t),mc – CTN-
M(t-1),mc.

d) Flujos de fondos libres en moneda de 
cierre: surge de sumar las magnitudes mone-
tarias vistas en el apartado anterior agregando 
las inversiones incrementales en activos fijos 
operativos ∆AFt,n; 

FFLt,n = EBITDAt,n – IDt,n - ∆CTM(total)t,n - 
∆CTNMt,n - ∆AFt,n [25]

En la ecuación anterior la variación so-
bre el capital de trabajo monetario no depura 
el incremento real en las partidas monetarias 
(opción a). Caso contrario debe incorporarse el 
efecto del resultado neto por exposición REIt, 
(opción b). 

e) Flujos de fondos libres en moneda ini-
cial: a partir del flujo de fondos libres en mone-
da de cierre (ec.25) este se deflacta  (ec.15) y 
se llega a su valor real:

Si se opta por el método indirecto, cada 
elemento del flujo se debe calcular en moneda 
de poder adquisitivo inicial: 

FFLt,r = EBITDAt,r – IDt,r - ∆CTM(real)t,r – 
REIt - ∆CTNMt,r - ∆AFt,r [27]

En este caso se deben emplear las ecua-
ciones 12, 13 y 14 para elaborar índice, coefi-
ciente y transformación de magnitudes nomina-
les a reales. Debe estimarse el impuesto a las 
ganancias en términos reales, inversión incre-
mental real en capital de trabajo y el resultado 
del período por exposición a la inflación11. 

11  En el caso de trabajar con moneda inicial (ec.27) se  debe dar el tra-

f) Valor actual de los flujos: Debe existir 
consistencia entre el poder adquisitivo en que 
se expresan flujos y tasa. Los flujos proyecta-
dos en moneda de cierre deben actualizarse al 
costo del capital nominal: 

Donde VAd,n representa el valor actual en 
moneda doméstica, FFLt,n los flujos de fondos 
libres en términos nominales (ec.25) y kon,t el 
costo de capital nominal. Los flujos proyecta-
dos en moneda inicial deben actualizarse al 
costo del capital real:

 

Donde VAd,n representa el valor actual en 
moneda doméstica, FFLt,r los flujos de fondos 
libres en términos reales (ec.26) y kor,t la tasa 
real de costo de capital. Las ecuaciones 28 y 
29 conducen al mismo resultado12. 

Costo del capital e inflación.

Los efectos de la deuda sobre el valor del 
negocio están representados en el costo de 
capital promedio ponderado (ccpp, o wacc, por 
weighted average cost of capital). En términos 
nominales su expresión es:

tamiento del impuesto a las ganancias y el capital de trabajo, conforme fue 
abordado para llegar al flujo de fondos libres en moneda de cierre: 

a) Impuesto a las ganancias: las cifras se expresan en moneda de poder ad-
quisitivo inicial, tanto ventas como costo de artículos vendidos. Se debe 
incorporar el resultado por la inflación en ingresos (EIt = ITt,n – ITt,r, efecto 
positivo) y costos (ECt = CMVt,n – CMVt,r efecto negativo), en el último 
caso para incorporar en la base imponible el incrementos de los valores 
por los productos comprados, las existencias finales e iniciales en cada 
período se computan en moneda de poder adquisitivo inicial. Las amorti-
zaciones e ingresos por venta de bienes de uso se computan en moneda 
inicial, consecuentemente el impuesto determinado es equivalente al es-
timado en moneda de cierre, ITt,r – CMVt,r + Elt – Ect – At,r – IVAFt,r = Bl X 
T. El impuesto determinado se deflacta (ec.15). 

b) Capital de trabajo: se debe expresar  el resultado por exposición a la 
inflación en el flujo de fondos (ec.27) y este surge de la diferencia entre la 
variación total y real del capital de trabajo monetario: ∆CTM(total)t,n - ∆CT-
M(real)t,r = REI

t.    

12 En el caso de  la TIR real esta no puede estimarse a partir de la nominal 
ya que esta es un promedio. Por lo tanto debe calcularse a partir de los flujos. 
Una medida alternativa a la TIR es la tasa interna de retorno promedio o TIRP 
(Magni, 2013); (Milanesi, 2016). Muchos de los problemas de la TIR se subsa-
nan con la TIRP, entre ellos la posibilidad de aplicar la paridad de Fisher para 
derivar la TIRP real. 
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kon,t = We X ken,t + Wd X kin,t X (1- T) [30]

Donde We y Wd representan ponderacio-
nes de las fuentes de financiación de capital 
propio y deuda, ken,t y kin,t el costo del capital 
propio y de la deuda expresado y T la alícuo-
ta del impuesto a las ganancias. Aplicando la 
ecuación de Fisher, el capital propio y ajeno 
nominal se descompone en:

ken,t = ker,t + t,d +(ker,t X t,d) 

kin,t = kir,t + t,d + (kir,t X t,d). 

El ccpp en términos reales se puede esti-
mar de manera directa o indirecta:

a) Directa: con la ecuación 30 (Bradley y 
Gregg, 2008); (Tahn y Velez Pareja, 2011)

b) Indirecta: calculando la tasa en términos 
reales de cada componente del ccpp (ec.30). 
Para ello debe prestarse especial atención al 
tratamiento del ahorro fiscal. El punto de parti-
da es el costo nominal de la deuda después de 
impuestos kidpr,t = [kin,t (1-T) - t,d] / [1 + t,d], 
debido a que el ahorro fiscal se calcula sobre 
intereses nominales (Modigliani y Cohn, 1984).  
Si se deflacta el costo nominal de la deuda an-
tes de impuestos y sobre este es calculado el 
escudo fiscal se sobreestima el ccpp y subes-
tima el valor de la firma. Siguiendo a Tahn y 
Velez Pareja, (2011) la correcta expresión del 
ccpp (deflactado) es: 

La diferencia entre la tasa ccpp calculada 
con el procedimiento a) y correcto ccpp (ec.32), 
es de:

Valor de continuidad e inflación.

En la práctica profesional es usual em-
plear el concepto de valor de continuidad o ter-
minal para resumir el valor actual de los flujos 
de fondos esperados a perpetuidad. Con fre-
cuencia se utiliza el de crecimiento constante 
para su estimación (Gordon, 1962); (Rappa-
port, 1998); (Copeland, Koller y Murrin, 2000); 
(Brealey, Myers y Allen, 2006); (Pratt y Gra-
bowski, 2008), siendo 

Donde G es la tasa de crecimiento  nomi-
nal. Con G = 0 (no se proyectan inversiones 
incrementales o inversión de VAN = 0 se re-
duce a: 

Esta expresión se conoce como  Zero No-
minal Growth Model, (ZNG). Es criticada por 
los errores de especificación: i) la tasa de cre-
cimiento; ii) no considerar el incremento en  los 
flujos nominales  producto del revalúo del valor 
nominal del capital invertido. Los modelos que 
subsanan dicho inconveniente son:  

a) Zero Real Growth Model (ZRG): Apli-
cando la paridad de Fisher, el rendimiento no-
minal sobre los activos de la firma (CIt-1), es:

Rt = r + t,d + r x t,d [35]

Los conductores de valor que explican el 
crecimiento de la firma son: tasa de reinver-
sión, (tr = ∆CIt / FFOt,n) flujo de fondos libres y 
operativos (FFOt,n). De allí el flujo de fondos se 
expresa como: 

FFLn,t = FFOt,n X (1 – tr) [36]

El mismo se puede explicar por  el produc-
to entre el stock de capital inicial, el rendimien-
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to real y la inflación esperada, FFLn,t = CIt-1 X r 
X (1+ t,d). Consecuentemente, el rendimiento  
real de la firma es r = FFLn,t / [(1 + t,d) x CIt-1].  
Asimismo, la correcta especificación de la tasa 
de crecimiento nominal es13:  

G = tr x Rt + (1-tr) x t,d [37]

Sustituyendo en la ecuación 33 por el flujo 
(ec.36) y tasa de crecimiento (ec.37) se tiene: 

Si la tasa de reinversión es cero la ecua-
ción queda reducida a: 

Debido a que G = n,t, ésta debe capturar 
en términos nominales el efecto inflación sobre 
capital invertido,  en términos reales g = 0, tr = 
0. Supone que los flujos de fondos reales son 
constantes a perpetuidad, pero el flujo de fon-
dos en términos nominales no es constante. 
Crece a razón de la tasa de inflación ( ) sobre 
el stock de capital. El modelo es neutral a la 
inflación ya que en términos reales se llega a la 
siguiente igualdad14:

13  El crecimiento se divide en dos componentes: a) tasa de crecimiento 
en los flujos de fondos nominales generados por las nuevas inversiones, b) 
aumento en el valor nominal de las inversiones en activos fijos y capital de 
trabajo producto de la inflación.  Pero a  menudo la expresión de tasas de cre-
cimiento utilizada es la siguiente: G = tr X Rt. La conexión entre tasa nominal y 

real de crecimiento (g) es la siguiente. G = g + t,d + g x t,d. La ecuación 
anterior indica que solamente la tasa real de crecimiento se puede plantear 
como g = tr x r  

14 Esto es así ya que si en la ecuación (39) el denominador kon,t - n,t se 

sustituye por [kor,t + t,d + kor,t x t,d ] - t,d, operando se reduce a kor,t 

(1+ t,d). Seguidamente los coeficientes de capitalización a inflación espera-

da (1+ t,d) en el numerador y denominador se simplifican.  

b) Zero Net Present Value Investment, 
(ZNPI): Inversiones marginales VAN = 0 el ren-
dimiento iguala a la tasa de costo del capital (R 
= kon,t). Sustituyendo en la ecuación 33, nume-
rador (ec.36) y denominador (ec.37) se tiene:

 

Operando sobre el denominador la expre-
sión se reduce a:

En mercados maduros y competitivos 
el rendimiento real (r) es igual al crecimiento 
real (g) y similar razonamiento es aplicable a 
las magnitudes en términos nominales R = G, 
siendo el modelo neutral a la inflación.

Valor actual en dos monedas nominales y 
reales.

Para valorar en moneda doméstica (d) y 
extranjera (x) de cierre e inicio, es necesario 
aplicar las TPI y PPC (ecuaciones 1 a 5) sobre: 
flujos, ccpp, y valor terminal. Los caminos para 
ello son:

a) Flujos de fondos en moneda de cierre 
domésticos a moneda extranjera proyectada 
nominal. 

Se parte de los flujos de fondos proyecta-
dos estimados en la ecuación 25. Para conver-
tirlos a moneda extranjera nominal primero se 
proyecta la evolución del tipo de cambio futuro 
a partir de la curva de rendimientos para cada 
periodo (ec.1) (Hull, 2005); (López Dumrauf, 
2014). Luego, los flujos de fondos nominales  
son convertidos al tipo de cambio futuro:
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El valor actual en moneda extranjera se 
obtiene actualizando los flujos nominales al 
cppc nominal, ambos expresados en moneda 
extranjera. El ccpp extranjero se obtiene a par-
tir de del ccpp nominal doméstico (ec 3): 

Donde  es el ccpp nominal en moneda ex-
tranjera. Finalmente el valor actual es:

b) Flujos de fondos en moneda inicial do-
méstica a moneda extranjera proyectada inicial 

Se utilizan los flujos de fondos reales do-
mésticos (ec.27). Su conversión a moneda ex-
tranjera implica estimar el tipo de cambio futuro 
real (Ft,r). Primero se calcula el tipo de cambio 
futuro nominal (ec.1), para luego ajustar por la 
inflación extranjera y deflactar por la doméstica:

El flujo en moneda extranjera real se ob-
tiene con la siguiente expresión:  

El ccpp en moneda extranjera real surge 
de deflactar el nominal (ec.5 y 44): 

Finalmente, el valor actual surge de actua-
lizar los flujos de fondos reales con el ccpp real, 
ambos en moneda extranjera: 

Todo el procedimiento asegura que el 
valor actual en moneda doméstica dividido el 
tipo de cambio spot sea igual al valor actual en 
moneda extranjera: 

A la inversa, se debe verificar que el valor 
actual en moneda extranjera multiplicado por 
el tipo de cambio spot iguale el valor actual en 
moneda doméstica:

METODOLOGÍA

Análisis de caso de valuación en dos monedas 
de empresa en marcha. 

Se utiliza la metodología del estudio de ca-
sos15 ya que no se persigue buscar soluciones 

15  El estudio de casos como metodología de investigación no debe confun-
dirse con el análisis o estudio de casos como herramienta pedagógica, la cual 
busca analizar un aspecto concreto relacionados con las organizaciones para 
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generalizables estadísticamente, sino estable-
cer proposiciones teóricas con el fin de ampliar 
o generalizar una teoría (Castro Monge, 2010). 
Específicamente plantear la interacción del 
conjunto de variables como las tasas, inflación 
y flujos que integran el modelo propuesto como 
un todo o sistema, para realizar generalizacio-
nes a fenómenos similares (Yin, 1994). 

Consecuentemente, se propone un mode-
lo de valuación mediante el descuento de flujos 
de fondos en moneda local y extranjera para 
mercados emergentes e inflacionarios; concen-
trándose en las relaciones de las variables para 
explicar la valuación en diferentes monedas, en 
el marco de la Teoría de la paridad de Fisher 
(Emery y Finnerty, 2007). 

Para ello se  toma como unidad de análisis 
una firma en marcha, que presenta las varia-
bles típicas de un emprendimiento de media-
no-pequeño tamaño en el marco del sistema 
económico argentino (mercado emergente). 
El objeto es analizar su valuación en moneda 
local y extranjera (mercado desarrollado, Esta-
dos Unidos) bajo la órbita del marco conceptual 
propuesto. Seguidamente se presenta el mo-
delo:

a) Proyección de las variables macro: ta-
sas de interés, inflación y tipo de cambio.

Suponiendo que las relaciones de Fisher 
se sostienen, la primera tarea consiste en pro-
yectar las tasas esperadas de interés domés-
tica y extranjera. Argentina se caracteriza por 
tener un mercado de capitales emergentes, 
consecuentemente no se encuentran disponi-
bles bonos cupón cero, ni STRIPS o america-
nos que abarquen el horizonte de proyección de 
6 años. Siendo descartada la técnica de boots-
trapping, se opta por la estimación de la cur-
va logarítmica de rendimientos. Se usaron los 
datos correspondientes a duración modificada 
y TIR de bonos soberanos en moneda domésti-
ca16 y dólares estadounidenses publicados por 
el Instituto Argentino de Mercados de Capitales 

fomentar el debate o discusión (Castro Monge, 2010).

16 El rendimiento de los bonos indexados por el coeficiente de estabilización 
de referencia (CER) fue ajustado por una inflación proyectada del 17% para el 
primer año, conforme los datos oficiales plasmados en la ley de presupuesto 
nacional para el ejercicio 2017 (ver Ministerio de Hacienda y Finanzas Pública, 
Presidencia de la Nación Argentina http://www.economia.gob.ar/).

(IAMC), tablas 1 y 2 anexo. Las curvas obte-
nidas para la proyección de las tasas son: i) 
TIR pesos: -0.064ln(x)+0.2283; ii) TIR dólares: 
00.0104ln(x)+0.0402; -212,6ln(x)+1618,18.  
También se utilizó el ajuste logarítmico para 
proyectar la inflación local Πt,d, (ec. 3), para ello 
primero se calculó la curva por ajuste logarítmi-
co correspondiente a la inflación extranjera Πt,e, 
utilizando datos correspondientes a la inflación 
promedio anual de Estados Unidos desde el 
año 1999-2016 (Agosto)17. En la siguiente ta-
bla se presentan los resultados de tasas es-
peradas; tipo de cambio esperado (ec.1), infla-
ción doméstica esperada a partir de la inflación 
extranjera (ec.3) y efecto Fisher internacional 
(ec.6), ver tabla 1. 

b) Proyección de ingresos, costos, resul-
tados operativos y flujos de fondos:

Con los datos de la tabla 1 se proceden 
a construir los coeficientes para expresar los 
valores en moneda de cierre (ec. 9, 10 y 11)  
e inicial (ec. 12, 13 y 14). Los valores resul-
tantes de la  proyección de unidades vendidas, 
producidas, precios, ingresos totales, costos 
variables, fijos y existencias finales e iniciales 
de bienes de cambio en moneda de cierre e 
histórica se presenta en la Tabla 3 del anexo 
(ec. 17 a 20). La determinación del impuesto 
a las ganancias proyectado (ec.21), resultados 
operativos después de impuestos proyectados 
(ec. 22) y la inversión incremental en capital de 
trabajo (ec.23 y 24) son expuestos en la Tabla 
4 del anexo, expresados en miles. Seguida-
mente, se presentan los flujos proyectados no-
minales (ec. 25). De ellos se obtiene su expre-
sión en términos reales (ec. 16 y 26), tabla 2. 

c) Estimación del costo del capital nominal 
y real.

Para calcular el costo del capital propio se 
usó el clásico modelo CAPM18. Para su cons-
trucción se consideró como proxy de tasa libre 
de riesgo (rf) el resultado de proyectar rendi-
mientos de bonos soberanos domésticos en 

17  Obtenida del sitio www.us.inflator.calculator.com arrojando una curva y 

= -212,6ln(x) + 1618,8.
 

18  El modelo presenta limitaciones, en particular para estimar tasas de ren-
dimiento requerido en contextos emergentes. No es el objetivo del presente 
trabajo analizar las diferentes alternativas para la estimación de la tasa de 
descuento, entre otros (Fama y French, 2004). 
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pesos (tabla 1). El rendimiento de mercado 
E(rm) surge  de considerar al promedio aritmé-
tico anualizado del índice bursátil MERVAL 25, 
serie 2007- 2016 como proxy del rendimiento 
de la cartera de mercado. Finalmente el coefi-
ciente beta (βi) corresponde al publicado para 
empresas del sector (Economática ®). El ren-
dimiento requerido por los propietarios nominal 
en pesos E(ri) y el rendimiento requerido nomi-

nal en dólares E(ri, u$) (ec.44) se presentan en la 
Tabla 3. Con las series de inflación proyectada 
también se obtiene el rendimiento de  los pro-
pietarios real E(ri,r) (ec.7 y 8), tabla 3. 

Con los datos de la Tabla 3 se calcula el 
ccpp nominal (ec.30), real directo (ec.31) e in-
directo (ec.32) en pesos. La tasa de la deuda 
nominal se supone la que se cobra para empre-
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sas de primera línea, de ella se deriva la real 
(ec.7). La siguiente tabla presenta los resulta-
dos, tabla 4. 

El ccpp nominal (ec.44) y real (ec.7 y 48) 
en dólares se presenta en la tabla 5.

d) La determinación del valor de continui-
dad (valor terminal)

En la tabla 6 se exponen las variables y 
resultados obtenidos correspondientes al va-
lor de continuidad. Se suponen que los flujos 
de fondos en T-1 se estabilizan en T (año 5). 
Los modelos usados son: (i) ZRGM en mone-
da de cierre e inicial (A y B) (ec.39 y 40);  (ii) 
ZNPIM nominal con crecimiento equivalente 
(C) (ec.42) y crecimiento mayor (D), (ec.41) a 
la inflación. En ZNPI las inversiones incremen-
tales generan un VAN = 0. 
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Para todos los casos queda demostrado 
que los modelos son neutrales a la inflación, ya 
que arrojan el mismo valor. 

e) El valor actual en moneda doméstica y 
extranjera, en términos nominales y reales. 

Con la información de los cuadros pre-
cedentes, se proyectan las variables para es-
timar flujos nominales y reales expresados en 
dólares futuros nominales y reales. La Tabla 1 
provee  los valores de: i) tasas de interés pro-
yectadas local y extranjera; ii) inflación espera-
da local y extranjera; iii) tipo de cambio futuro. 

Con las Tablas 4 y 5 se obtiene el ccpp nominal 
para Argentina y Estados Unidos. La siguiente 
tabla presenta los valores correspondientes a 
los tipos de cambio nominal deflactado (ec. 16) 
y real proyectado (ec.46), tabla 7. 

Las variables de la tabla permiten la con-
versión de los flujos de fondos nominales y 
reales expresados en valores domésticos. 
Los flujos domésticos expresados en moneda 
de cierre se convierten a dólares aplicando la 
ecuación 43,  la ecuación 44 para el ccpp en 
dólares y el valor actual se obtiene mediante 
la ecuación 45. Los flujos domésticos reales se 
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convierten a dólar futuro real aplicando la ecua-
ción 47. El ccpp extranjero real y el valor actual 
implican las ecuaciones 48 y 49, tabla 8.

f) Consistencia

Queda expuesta frente a la coincidencia 
entre el valor actual de las cifras expresadas 
en dólares futuros nominales y reales (tabla 8). 
Este resultado obedece a la congruencia en la 
estimación de las tasas futuras de interés, cos-
to de capital, moneda extranjera futura, infla-
ción proyectada, flujos de fondos, ccpp y valor 
de continuidad, tabla 9.

La tabla 9 resume los valores de flujos rea-
les, nominales y su valor actual en moneda do-
méstica ratificando la consistencia del enfoque. 
Esto se puede corroborar con las ecuaciones 
50 y 51. En efecto, $912.451,6/$15,50 arroja 
un resultado de u$58.867,64 y viceversa. En la 
siguiente tabla se presentan las relaciones de 
tipo de cambio que surgen del cociente entre 

flujos nominales domésticos (d) y extranjera 
(x), con valores proyectados y actuales. Estas 
relaciones demuestran la consistencia del en-
foque, tabla 10.

CONCLUSIONES

Es común que el estudio del impacto y tra-
tamiento de la inflación en el modelo de des-
cuento de flujos de fondos sea abordado consi-
derando cada una de las variables del modelo 
de manera aislada. En el presente trabajo se 
compendió el conjunto de problemas que se 
deben sortear con el fin de preservar la cohe-
rencia en la proyección de las variables como 
el flujo de fondos, costo de capital y valor de 
continuidad, en términos nominales y reales 
expresadas en moneda doméstica y extranje-
ra. El resultado obtenido es la propuesta de un 
modelo integral de valuación por descuento de 
flujo de fondos en dos monedas, de especial 
interés para firmas que actúan en contextos 
emergentes e inflacionarios. 
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El modelo reconoce su punto de partida 
en un marco conceptual contenido en las teo-
rías de equilibrio correspondientes a las Finan-
zas Internacionales, como las paridades de 
tipos de interés y poder adquisitivo, que permi-
ten derivar estructuras temporales de tasas de 
interés, tipo de cambio futuro y tasas proyecta-
das de inflación. Las variables precedentes, es-
timadas a partir de teorías de paridad,  ofician 
de sostén para las relaciones entre flujos de 
fondos proyectados, costo del capital promedio 
ponderado y valor de continuidad, expresados 
en monedas doméstica y extranjera; en poder 
adquisitivo inicial o de cierre. 

Adicionalmente, no se deben perder de 
vista cuestiones técnicas como: 

•	 La determinación del impuesto a las 
ganancias proyectado. 

•	 El tratamiento de la variación corres-
pondiente a los rubros monetarios 
que integran el capital de trabajo pro-
yectado y el resultado por su exposi-
ción a la inflación.

•	 La base nominal para estimar aho-
rros fiscales y la estimación indirecta 
del costo del capital promedio ponde-
rado en términos reales.
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•	 La elección de un modelo  correcta-
mente especificado que refleje el va-
lor de continuidad de la firma en mar-
cha sin crecimiento y con inversiones 
incrementales de VAN = 0, que sea 
neutral a la inflación.

•	 La correspondencia  entre compo-
nentes (tasas y flujos) expresados en 
moneda de cierre e inicial, en el pro-
ceso de actualización y estimación de 
valores intrínsecos.

Las pautas descriptas, son las que deben 
estar subyacentes en el modelo de descuen-
to de flujos de fondos en contextos inflaciona-
rios. Estas aseguran la sencilla relación para 
cumplir con la equivalencia matemática entre 
valores actuales cuando sus variables son ex-
presadas en la misma moneda pero con dife-
rentes poderes adquisitivos y la relación entre 

valor actual estimado en moneda doméstica y 
extranjera explicada solamente por el tipo de 
cambio contado.

ANEXOS: TABLAS
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