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

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

Gaston Milanesi'

Resumen

La inflacion 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 valuacién en dos
monedas, aplicable a mercados emergentes, a través del modelo de descuento de flujos. El modelo parte
desde las teorias 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 analisis 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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90 I Inflacién y descuento de flujos de fondos...

INTRODUCCION

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
Unico. 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 teorias y relaciones que
expliquen paridades de tasas de interés, infla-
cion y tipos de cambio. Si bien existen exce-
lentes tratamientos parciales sobre el tema en
cuestion (Modiglianiy 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); (Lopez Dumrauf, 2014), el pre-
sente trabajo propone una metodologia integral
de valuacion a partir del método de descuento
de flujos de fondos en diferentes monedas para
contextos emergentes, apoyado en las teorias
de paridad.

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

DESARROLLO DEL MODELO
Las teorias de paridad y el “efecto Fisher”

En esta seccion se presentan resumida-
mente las teorias 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:
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a) Paridad en la tasa de interés (TPI): ma-
nifiesta la relacion entre tasas de interés local
(r,o) y extranjera (r,,) con el fin de explicar la
relacion entre el tipo de cambio contado (spot);
(s) y el tipo de cambio futuro nominal (F, ).

Frn (1+Tr,ﬂ']
S (1+ree) [1]

b) Paridad en el poder de compra (PPC):
si se aplica la ley de precio unico un mismo
bien, comercializado en dos mercados diferen-
tes, debe valer lo mismo en ambos mercados
en términos de poder adquisitivo. Supdngase
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 Ultimo ajusta su valor por
el diferencial de tasas de inflacion esperadas
entre los dos paises?. La paridad del poder de
compra se expresa formalmente como el co-
ciente entre la tasa de inflacién esperada do-
méstica y extranjera que explica el diferencial
entre el tipo de cambio contado y spot espe-
rado:

E[Stn] _ (1+meq)
s (14mee)

[2]

Cuando se verifica esta paridad, las tasas
de inflacion 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 ecuacion anterior,
es posible inferir la tasa de inflacion para un
periodo:

2 Si un litro de leche cuesta $1 (unidades monetarias extranjeras) en el
extranjero, en el mercado doméstico deberia costar lo mismo en términos de
divisas. Si en el extranjero el indice de inflacién esperada es del 3% vy en la
economia 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 razon 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.



Toa = 222l (14 1,,) ~ 1[3]

c¢) Teoria 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 F, 'y el tipo de cambio contado espe-
rado para eI horlzonte del contrato tal que:

¢ 5 (1#7a) [1+1,_.d} [ ]

(1+I’t

E[St.n] = Fm =

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 Fisher®. Estas ideas
formalizan la distincion entre tasas de interés
real y nominal, y se conoce como ecuacion de
Fisher (Argandofia, 2013). La tasa esperada
nominal es:

Na = ey +Teg) X [rt,'r' X Tft,d] [5]

Si el efecto Fisher es valido, la diferencia
entre las tasas de interés de dos economias
es explicada por los diferenciales de inflacion

(1+r, )(1+r,) = (1+ T )/(1+1, ). En térmi-
nos reales la tasa queda expresada como:

(1+rt E)
(1+mee)

(1+Tr}d} —
(1+ﬂ';}d)

=1+, [6]

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

3 Irving Fisher planteé 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 inflacién sobre el rendimiento real de sus inversiones
(Fisher, 1965).
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en distintas direcciones, no obstante, de al-
canzar la convergencia, ésta es un hecho de
mediano a largo plazo. La ecuacion de arbitra-
je de Fisher entre tasas nominales y reales es
la siguiente:

(T+m)(1+i) = (1+i ) [7]

Despejando en funcion de la tasa nomi-

nal i = (1+1)(1+i)-1queda planteada de la
siguiente manera:

|=i+n+(

. ) [8]
En contextos con tasa de inflacion no sig-
nificativa se desprecia el segundo término, la

relacion queda planteada comoi =i + Ty
n r

o 4
paralatasareali =i - m*“

La curva de rendimientos proyectada en
mercados emergentes.

Para implementar los modelos y estimar
la TPl'y PPC primero se debe calcular una cur-
va tedrica de rendimientos o estructura tempo-
ral de tipos de interés (ETT/) con bonos en
moneda doméstica y extranjera emitidos por el
mismo sujeto. Partiendo de la TPIl'y PPC se
supone que el diferencial de tasas en mone-
da local y extranjera captura la depreciacion
(apreciacion) de la moneda doméstica frente a
la divisa. La ETT/ debe construirse con tasas
contado, siendo posible esta solucion técnica
en mercados desarrollados con suficiente pro-
fundidad y liquidez*. Para su construccion se
emplean varias técnicas, entre ellas el boots-
trapping y ajuste logaritmico®, siendo la ultima
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 titulos con distintos vencimientos y
torna dificultosa su implementacion.

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 cupdn 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 ultimo pago con bonos bullets. En el
caso de que no existan suficiente disponibilidad de bonos bullets una técnica
alternativa es el ajuste logaritmico. Este consiste en derivar la curva de rendi-
mientos de bonos mediante regresion logaritmica entre la duration modificada
y la TIR de los bonos en moneda doméstica y extranjera. Su implementacion
requiere de bonos del mismo emisor en moneda doméstica y extranjera con
similares caracteristicas de: riesgo, liquidez, garantias, duracion e interés fijo.

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol 3 N°1 Mayo 2017 / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



92 I Inflacion y descuento de flujos de fondos...

Moneda de cierre o inicial. Efectos trasla-
cioén y absorcion.

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

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

id, = id,, X (1+ 7 ) [9]

Donde id es el indice y T ; evolucién en
el nivel de precios para (f) y activo (/). Valores
obtenidos de la curva de rendimientos, TP/ y

PPI. El coeficiente (nx) surge de:

nx, =id, /id,_ [10]

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

V. =V X nx, [11]

t,n t—1,n

b) Moneda inicial: se debe calcular la va-
riacion relativa de precios para un item especi-

fico (A 1, ). Primero se construye el indice que

relaciona la evolucion del precio del flujo (1T, ),
y el indice general de precios (inflacién gene-

ral)® ( ?Ttg);

Am = (m [ m)-1[12]

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

=Am /[ Am_ [13]

t-1,i

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

Vt,r = Vt-1,r

X rx, [14]

6 Notese que la ecuacién anterior mide cambio en precios relativos pronos-
ticados a diferencia de la ecuacioén 9, donde se analiza la evolucion nominal
de un precio.
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Las relaciones entre los valores nomina-
les y reales se explican por el efecto absorcion
(ec.15) y traslacion (ec.16):

Vi, =V, /X, [15]

t,r

Vin =V, X NX, [16]

t,n

Las magnitudes nx, , y rx , son acumula-
das hasta el momento ¢

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 explicito de proyeccion,
costo del capital” y valor terminal (Copeland,
Koller y Murrin, 2000); (Pratt y Grabowski,
2008). En esta secciéon seran desarrolladas
las ecuaciones para proyectar flujos de fondos
nominales y reales. Estos son proyectados en
moneda de cierre (traslacion, ec.16), y luego en
moneda inicial, (absorcion, ec.15).

a) Ingresos y costos en moneda de cierre:
El primer ejercicio prospectivo implica proyec-
tar unidades esperadas de produccion (qpyt) y
ventas (q,,) por periodo. Seguidamente se esta
en condiciones de estimar los niveles de inven-
tarios®, ya que éstos integraran el capital de
trabajo no monetario de la firma. Luego se pro-
cede a valorar los items indicados incorporan-
do la inflacién esperada. Para ello se proyecta
precio unitario de venta (PVU,,), costo varia-
ble unitario (CVU,,) y el costo fuo total unitario
(CFU, ). Luego se estlma el costo total CTU, =
(CVU + CFU, ). Los costos e ingresos para eI
perlodo tsurgen del producto entre precio en
t-1y el coeficiente (ec.10),

PVU,, = PVU,, X nx [17]

7 Respecto del costo del capital los tres métodos empleados son (Ruback,
2000); (Damodaran, 2006); (Booth, 2007); (Fernandez, 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 adoptara la técnica del ccpp.
8 No es el objetivo del presente trabajo indagar sobre las técnicas pros-
pectivas utilizadas en la proyecciéon de estados financieros. Sin perjuicio de
ello, la metodologia de mayor difusién estd dada por el uso de la técnica de
escenarios (Miller y Waller, 2003); (Wright, Cairns y Goodwin, 2009); (Esandi,
Milanesi y Pesce, 2012).



CVU,, = CVU,,,, X nx [18]

CFU,,=CFT,, /q,,[19]

Multiplicando precios (ec. 17,18 y 19) y
cantidades proyectadas se obtienen los flujos
totales de: ingresos IT, = PVU, X q,; costos
variables y fijos CVT, = CVU X q ot CFT,,
= CFU,, X A Y costos totales de produccmn
CTP, = CTU " X a, . Respecto de los inventa-
rios, pnmero se proyectan las unidades acorde
a niveles de ventas y produccion proyectadas:

EFq’t = Elq‘t +q,,—q,, [20]

La valuacion de los inventarios surge mul-
tiplicando las cantidades por costo total uni-
tario, para inventarios EF_, x CTP,, = CTU,
y para el costo de articulos vendldos se t|ene
CAvV, =CTU, Xq,,.

b) Impuesto a las ganancias: Algunas le-
gislaciones tributarias no reconocen el impacto
de la inflacion en la determinacién del impuesto
alas ganancias y el costo de articulos vendidos
se computa a valores historicos. Por lo tanto la
proyecciéon de bases imponibles se debe rea-
lizar por separado de los resultados proyecta-
dos. Las existencias iniciales El_, se valoran
a su precio historico, la producmon dp; Y EF
por el costo total unitario del producto CTU
corriente. El costo histdrico es CAV,, (EIq X
CTu.,) *+(q, XCTU, ) - (EF X CTU - La
base imponible surge de la S|gmente expreS|on

BI, = IT,,— CAV ,, - CFT,,,—A,,[21]

Donde IT, son los ingresos del periodo,
CAV,,, costo de articulos vendidos historico,
CFT costo fijo histérico, A, , amortizacion his-
tonca y Bl base |mpon|ble La determinacion
del impuesto (ID,) surge del producto ID, = BI,
X T. En el caso que la legislacion 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 (AP ,); IP,=ID,-AP_,.°

9 Cabe aclarar que suponiendo que en el afio de determinacion se liquida el
impuesto y este se paga en dicho ejercicio, el anticipo de impuesto genera un
activo corriente monetario con resultado negativo por exposicién a la inflacion.

ARTICULOS I 93

¢) La proyeccion del EBITDA: EI EBITDA,
proyectado en moneda de cierre de la suma al-
gebraica de las magnitudes monetarias proyec-
tadas IT, — CAV, — CFT, . De alli se obtiene:

RO, = EBITDA,, A, - ID,, [22]

Donde RO, es el resultado operativo des-
pués de impuestos y la amortizacion A, | expre-
sadas en moneda de cierre, menos el impuesto
a las ganancias proyectado determinado.

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

ACT = ACTM + ACTNM [23]

Donde ACT representa el incremento total
en capital de trabajo, compuesto por la varia-
cion de los componentes monetarios ACTM y
no monetarios ACTNM. Respecto de los com-
ponentes monetarios:

i) El ACTM se calcula como diferencia
entre las magnitudes iniciales CTM(H)Y_
o Y finales CTMt o €Xpresadas en el
poder adqwsmvo de cada periodo (ini-
cial-final)'°, entonces la variacion total
contiene el incremento real (aumento
fisico) y la variacion nominal por expo-
sicién a la inflacion:
ACTM

(total)t,n

=CTM - CTM

(t),mc

[24]

(t-1),mi

i) Si la variacién incremental se cal-
cula expresando las magnitudes en
moneda del mismo poder adquisitivo
(cierre); ACTM,,,, = CTM,, - CT-
M 1) me entonces la variacion repre-
senta la “real’ aplicacion o liberacion

de fondos. En este caso, el resultado

proyectado por exposicion a la infla-
cion se debe manifestar directamente
como un componente mas 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
ACTM -ACTM = REI.

(total)t, (real)t,r

En el caso de los rubros no monetarios, la
variacion real se obtiene comparando las mag-
nitudes expresadas en moneda de igual poder
adquisitivo ACTNM = CTNM,, .. — CTN-

M(t—1),mc

(real)t,n

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 AAF, ;

FFL,, = EBITDA_ ~ID, - ACTM,,
ACTNM,. - AAF,  [25]

En la ecuacién anterior la variacion so-
bre el capital de trabajo monetario no depura
el incremento real en las partidas monetarias
(opcioén a). Caso contrario debe incorporarse el
efecto del resultado neto por exposicion REI,
(opcion 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:

FFL,, = — [26]
t.a

rx

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

FFL,, = EBITDA, —ID, - ACTM,

(real)t, r

'REI, -ACTNM AAF 27]

En este caso se deben emplear las ecua-
ciones 12, 13 y 14 para elaborar indice, coefi-
ciente y transformacion de magnitudes nomina-
les a reales. Debe estimarse el impuesto a las
ganancias en términos reales, inversion incre-
mental real en capital de trabajo y el resultado

del periodo por exposicién a la inflacion™.

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

FFLen

VA, =
d L (1+kone)

—— [28]

Donde VA, representa el valor actual en
moneda domestlca FFL,  los flujos de fondos
libres en términos nomlnales (ec.25) y ko_, el
costo de capital nominal. Los flujos proyecta-
dos en moneda inicial deben actualizarse al
costo del capital real:

FFL
VA, = o oo [29]
' (14kory)
Donde VA,  representa el valor actual en

moneda domestlca FFL,, los flujos de fondos
libres en términos reales (ec 26) y ko, la tasa
real de costo de capital. Las ecuaaones 28y
29 conducen al mismo resultado.

Costo del capital e inflacion.

Los efectos de la deuda sobre el valor del
negocio estan representados en el costo de
capital promedio ponderado (ccpp, o wacc, por
weighted average cost of capital). En términos
nominales su expresion 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 articulos vendidos. Se debe
incorporar el resultado por la inflacién en ingresos (El, = 1T, —IT, , efecto
positivo) y costos (EC, = CMV, — CMV,, efecto negatlvo) en eI ultimo
caso para incorporar en la base |mpon|ble el incrementos de los valores
por los productos comprados, las existencias finales e iniciales en cada
periodo 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, IT, — CMV,_+ El, - Ec,—A - IVAF _=BI X
T. El impuesto determinado se deﬂacta (ec 15)

b) Capital de trabajo: se debe expresar el resultado por exposicion a la
inflacion en el flujo de fondos (ec.27) y este surge de la diferencia entre la
variacion total y real del capital de trabajo monetario: ACTM, - ACT-
Mo, = REI

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.

(total)t.n



ko,, =W, X ke, , + W, Xki,, X (1- T) [30]

Donde W, y W, representan ponderacio-
nes de las fuentes de financiacién de capital
propio y deuda, ke , y ki , el costo del capital
propio y de la deuda expresado y T la alicuo-
ta del impuesto a las ganancias. Aplicando la
ecuacion de Fisher, el capital propio y ajeno
nominal se descompone en:

ken,t = ker,t + n t.d +(kem X n T,d)

ki, = ki,

nt + T t,d

+ (ki X T, ).
El ccpp en términos reales se puede esti-
mar de manera directa o indirecta:

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

kﬂnt Tt d [31]

ko
L 1+ g

b) Indirecta: calculando la tasa en términos
reales de cada componente del ccpp (ec.30).
Para ello debe prestarse especial atencion al
tratamiento del ahorro fiscal. El punto de parti-
da es el costo nominal de la deuda después de

impuestos kidp, = [ki , (1-T)- T ] /[1+ T ],
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 expresion del
ccpp (deflactado) es:
Kope = W, x (M) 1y,  (MntDree ) [3)

1+7meq 1+meq

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

WaXTxmr g
Accpp = =———=

14meq
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Valor de continuidad e inflacion.

En la practica 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 estimacién (Gordon, 1962); (Rappa-
port, 1998); (Copeland, Koller y Murrin, 2000);
(Brealey, Myers y Allen, 2006); (Pratt y Gra-
bowski, 2008), siendo

yT = LElne - [33]

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

VT = 2t 134]

Esta expresion se conoce como Zero No-
minal Growth Model, (ZNG). Es criticada por
los errores de especificacion: i) la tasa de cre-
cimiento; ii) no considerar el incremento en los
flujos nominales producto del revalto 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 (Cl, ,), es:
[39]

Rt=r+ matrxm,

Los conductores de valor que explican el
crecimiento de la firma son: tasa de reinver-
sion, (tr = ACI / FFO, ) flujo de fondos libres y
operativos (FFO - De alli el flujo de fondos se
expresa como:

FFL,, = FFO, 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 inflacion esperada, FFL = Cl_ Xr
X (1+ ). Consecuentemente, el rendimiento

real de la firmaesr=FFL_/[(1+ m )xCI_]
Asimismo, la correcta especificacion de la tasa
de crecimiento nominal es™:

G=trx R+ (1-tr) x m, [37]
Sustituyendo en la ecuacioén 33 por el flujo
(ec.36) y tasa de crecimiento (ec.37) se tiene:
FFLpe X (1—tr)

VT =

Si la tasa de reinversion es cero la ecua-
cién queda reducida a:

FFlLpt

VT = [39]

kont—mnt

Debidoaque G= T , ésta debe capturar
en términos nominales el efecto inflaciéon 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 razon de la tasa de inflacion ( T ) sobre
el stock de capital. El modelo es neutral a la
inflacién ya que en términos reales se llega a la
siguiente igualdad':

_ FFLy(1+m)
VT = kope(1+m)

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 inflacion. Pero a menudo la expresién de tasas de cre-
cimiento utilizada es la siguiente: G = tr X R.. La conexién entre tasa nominal y

real de crecimiento (g) es la siguiente. G=g+ T  +gx T . Laecuacion
anterior indica que solamente la tasa real de crecimiento se puede plantear
comog=trxr

14 Esto es asi ya que si en la ecuacion (39) el denominador ko, - T se

sustituye por [ko, + T +ko,x T ]- T, operando se reduce a ko,
1+ T 1o)- Seguidamente los coeficientes de capitalizacion a inflacion espera-

da (1+ 7T ) en el numerador y denominador se simplifican.

38]
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b) Zero Net Present Value Investment,
(ZNPI): Inversiones marginales VAN = 0 el ren-
dimiento iguala a la tasa de costo del capital (R
= ko, ). Sustituyendo en la ecuacion 33, nume-
rador (ec.36) y denominador (ec.37) se tiene:

VT = FFLp g % (1-tr)
kopr— trxR+(1—tr)Xmeq

FFLpe % (1—tr)
kop e (1—tr)=(1-tr)Xm q

[41]

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

VT = —2

kopt— Ttd

[42]

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 inflacion.

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 TPl'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 ecuacién 25. Para conver-
tirlos a moneda extranjera nominal primero se
proyecta la evolucion del tipo de cambio futuro
a partir de la curva de rendimientos para cada
periodo (ec.1) (Hull, 2005); (Lopez Dumrauf,
2014). Luego, los flujos de fondos nominales
son convertidos al tipo de cambio futuro:



FFLX, = —— [43]
tn

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):

(1+ﬂ-t d) [ ]

(1+ ko, ,) = e

(1 +kox,,) x —=

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

FFLxt [45]

VA, —
(1 ko xm)

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

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

(1+T[trr} [4 ]

F .=

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

FFL;T

=+ [47]

FFLx

t.r

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

(L+me )

[48]

kox, , =

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

FFLxy y

VA, —
= ! (1+koxys)"

[49]

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:

VAd _ vy FFLxt
S =1 (1 +Ir.uxmt]t
— yn FFLxt : [50]
t=1 (1+koxy;)

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:

- FFLeyp,
— =

1 (1+kopnt)
" FFLyy

AT = VA XS [51]

METODOLOGIA

Analisis de caso de valuacion en dos monedas
de empresa en marcha.

Se utiliza la metodologia del estudio de ca-
s0s'® ya que no se persigue buscar soluciones

15  El estudio de casos como metodologia de investigacion no debe confun-
dirse con el analisis o estudio de casos como herramienta pedagdgica, la cual
busca analizar un aspecto concreto relacionados con las organizaciones para
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generalizables estadisticamente, sino estable-
cer proposiciones tedricas con el fin de ampliar
0 generalizar una teoria (Castro Monge, 2010).
Especificamente plantear la interaccion del
conjunto de variables como las tasas, inflacion
y flujos que integran el modelo propuesto como
un todo o sistema, para realizar generalizacio-
nes a fendmenos similares (Yin, 1994).

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

Para ello se toma como unidad de analisis
una firma en marcha, que presenta las varia-
bles tipicas de un emprendimiento de media-
no-pequeno tamano en el marco del sistema
econémico argentino (mercado emergente).
El objeto es analizar su valuacion en moneda
local y extranjera (mercado desarrollado, Esta-
dos Unidos) bajo la érbita del marco conceptual
propuesto. Seguidamente se presenta el mo-
delo:

a) Proyeccion de las variables macro: ta-
sas de interés, inflacion 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 cupon cero, ni STRIPS o america-
nos que abarquen el horizonte de proyeccién de
6 afos. Siendo descartada la técnica de boots-
trapping, se opta por la estimacion de la cur-
va logaritmica de rendimientos. Se usaron los
datos correspondientes a duracién modificada
y TIR de bonos soberanos en moneda domésti-
ca'® y délares estadounidenses publicados por
el Instituto Argentino de Mercados de Capitales

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

16 El rendimiento de los bonos indexados por el coeficiente de estabilizacion
de referencia (CER) fue ajustado por una inflacion proyectada del 17% para el
primer afio, conforme los datos oficiales plasmados en la ley de presupuesto
nacional para el ejercicio 2017 (ver Ministerio de Hacienda y Finanzas Publica,
Presidencia de la Nacion Argentina http://www.economia.gob.ar/).
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(IAMC), tablas 1 y 2 anexo. Las curvas obte-
nidas para la proyeccion de las tasas son: i)
TIR pesos: -0.064In(x)+0.2283; ii) TIR dodlares:
00.0104In(x)+0.0402; -212,6In(x)+1618,18.
También se utilizd el ajuste logaritmico para
proyectar la inflacion local 1, , (ec. 3), para ello
primero se calculd la curva por ajuste logaritmi-
co correspondiente a la inflacion extranjera I, ,
utilizando datos correspondientes a la inflacion
promedio anual de Estados Unidos desde el
afio 1999-2016 (Agosto)'. En la siguiente ta-
bla se presentan los resultados de tasas es-
peradas; tipo de cambio esperado (ec.1), infla-
cion doméstica esperada a partir de la inflaciéon
extranjera (ec.3) y efecto Fisher internacional
(ec.6), ver tabla 1.

b) Proyeccion 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 proyeccion de unidades vendidas,
producidas, precios, ingresos totales, costos
variables, fijos y existencias finales e iniciales
de bienes de cambio en moneda de cierre e
historica se presenta en la Tabla 3 del anexo
(ec. 17 a 20). La determinacion del impuesto
a las ganancias proyectado (ec.21), resultados
operativos después de impuestos proyectados
(ec. 22) y la inversion 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-
sién en términos reales (ec. 16 y 26), tabla 2.

¢) Estimacioén del costo del capital nominal
y real.

Para calcular el costo del capital propio se
uso el clasico modelo CAPM'. Para su cons-
truccion se consideré como proxy de tasa libre
de riesgo (r,) el resultado de proyectar rendi-
mientos_de bonos soberanos domésticos en

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

=-212,6In(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 estimacion de la tasa de
descuento, entre otros (Fama y French, 2004).
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Tabla 1. Tasas de interés proyectadas E (is), E (ix); tipo de cambio futuro nominal Fir;
tasa de inflacion proyectada k= , ks ; tasa real suponiendo equilibrio de Fisher

Horizontes | Efia) Efiz) Fen MM:e M.q For

311272016 - — 5 15,55 -—- -—- -—-
2017 2283% | 4.02% | § 18,36 | 1,05% | 19,32% | 2,94%
2018 18,39% [ 4.74% | § 20,76 | 0,94% | 14,10% | 3.76%
2019 15,80% | 5,16% | % 2285 | 0,84% | 11,04% | 4,29%
2020 13,96% | 5.46% | § 2470 | 0,73% | 8,85% | 4.69%
2021 12,53% | 5.69% | § 26,29 | 0,63% | 7.14% | 5.03%
2022 11,36% | 5,88% | § 2765 | 0.52% | 572% | 5,33%

Fuente: elaboracion propia

pesos (tabla 1). El rendimiento de mercado
E(r,) surge de considerar al promedio aritme-
tico anualizado del indice bursatil MERVAL 25,
serie 2007- 2016 como proxy del rendimiento
de la cartera de mercado. Finalmente el coefi-
ciente beta (B, corresponde al publicado para
empresas del sector (Economatica ®). El ren-
dimiento requerido por los propietarios nominal
en pesos E(r) y el rendimiento requerido nomi-

nal en dolares E(r, ) (ec.44) se presentanen la
Tabla 3. Con las series de inflacién proyectada
también se obtiene el rendimiento de los pro-
pietarios real E(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-

Tabla 2. Flujos de fondos proyectados nominales (moneda de cierre) y reales (iniciales)
(en miles)
Fiu;':_:u de fondos en moneda Inicio 1 g 9 4
COFFT&nie
Inversian fija % -250.000,00
EBITDA § 206823703 35I0EITO(F B4BSTZIT|E 92147440
Impuesto a las ganancias $ 4788330 | -110.83636|% -251.T6851|% -299.82455
Cambia CTO manetario § -S4T72308 |3 10152084 |3 -5058367 -124.442 01
Cambio CTO no manetano § -25455225|% 1328788 |% BOS2630|% 5?.9:5.?.EI
Flujo de fondos en moneda| ¢ aspp0p00 |5 15034492 | 154.013,30|§ 624741,30|S 502.503,04
de cierre
H{.rjp de fondos en moneda Inicic 1 2 3 4
inicial
E';i;ggg fondos en moneda| ¢ 35000000 |5 .150.344,92 | § 154.913,39 | § 624741,39 | S 502.503,04
Coeficiente de inflacidn 1 1193213673 | 1361471013 | 1511736120 | 1,645490008
IFH':’EJI‘;]'“’ fondos en moneda| ¢ asp000,00 | 5 -126.00000 | § 113.783,76 | § 413.26085 | S 305.382,01
Fuente: elaboracion oropia
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Tabla 3. Estimacion tasa de rendimiento requerida (ks)

u Efrm) Efrm)rf | i Eir.il=ka Eir iug Eir.id
2283% | 4168% |1885% |0.7568| 37.10% 2,013% 14,90%
18,39% | 4168% [2329%|07568| 36.02% 2,409% 19,21%
15.80% | 4168% |2580%|07568| 3539% 2 687% 21,93%
1396% | 4168% [27,72% (07568 34.94% 2,893% 23.97%
12,53% | 41,68% [2915%[0,7568| 34,59% 3,042% 25,63%
11,36% |  4168% [3032%|07568| 34.31% 3,130% 27,04%

Fuenle: alaboracidn propia

Tabla 4. Proyeccion del copp en términas nominales y reales
Tasa de inflacidén proyectada 1 Fi K] 4 b
Tasa de inflacién 19 329 14 109 11,04% B B5% 7,14%
Tasa de inflacion acumulada 1189321367 [ 136747187 | 1.31173513 [ 164549001 | 1.76290543
Tasas en términos reales 1 Fi 3 4 5
ke 14.90% 19.21% 21.93% 23.97% 25,63%
ka 11,00% 10,00% 10,00% 9.00% 9 00%
Wi 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
w2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
ccpp nominal 1 Fi 3 4 5
ke a7 10% 36.02% 35.39% 34.94% H.23%
ko 32 45% 25.51% 22 14% 18, 64% 16, 78%
Tasa de impuasto 35% 35% 35% 35% 35%
cepp naminal 32 209 30199 29 09% 28.09% 27 49%
copp real 1 2 K] 4 5
A partir del copp nominal 10,872% 14, 097% 16, 256% 17.680% 18,994 %
ke real 14.90% 19.21% 21,93% 23.97% 25,63%
kireal después de impuestos 1.48% 21M% 3.02% 3.01% 3.52%
ceppreal directo 10,872% 14.007% 16, 256% 17, 680% 18,994%

Fuente: elaboracién propia

sas de primera linea, 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 ddlares se presenta en la tabla 5.

d) La determinacion 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 (afio 5).
Los modelos usados son: (i) ZRGM en mone-
da de cierre e inicial (Ay B) (ec.39 y 40); (ii)
ZNPIM nominal con crecimiento equivalente
(C) (ec.42) y crecimiento mayor (D), (ec.41) a
la inflacion. En ZNPI las inversiones incremen-
tales generan un VAN = 0.
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Tabla 9. Froyeccion del copp en dolares en termings nominales y reales

cepp en dolares 1 2 3 4 5
Inflacion proyectada EE.UU[ 1.09% | 0.324% ) 0.84% [ 0./3% | 0.63%
A partir del cepp nominal 12.03% | 15,17% | 17,23% | 18,54% | 19,74%
coop real en délares 10.87% | 14.10% | 16.26% [ 17.68% | 18.99%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 6. Determinacion del valor de continuidad ZRGM y ZNPT (miles)
Vanables T (f=8—=) | A: ZRGM Flujo MC | B: ZRGM Flujo M C: ZNPIM g=1r D: ZMPIM con o
Tasa interés real 18,99% 18,99% 18,99% 18,99%
Inflacidn esperada T.14% 7.14% 7.14% 7.14%
lif;nd; interés 27,49% 27.49%
Izi;nd: crecimienta 1 61%
Tasa de reinversion 22.00%
Flujos t=4. Mf =4 5 305.382,01
Flujos =5, Ml =5 3 28504254 % 285042 54
Flujos t=4, MC =4 3 502.503,04 5 50250304 | 5 502.503,04
Flujos =5, MC =4 7 502.503,04
Flujos =5, MC =5 ! 538.35060 | 538.350,60
W C valor nominal neeee e g 2.645. 564,75 2645 564,75
Efecto absorcidn 1,7629 1,7629
Valor Terminal A4/ £ 1.50068444 | § 1.500.684,44 | § 1.500.684,44 | §  1.500.6584,44

Fugnte: elaboracion propia

Para todos los casos queda demostrado
que los modelos son neutrales a la inflacion, ya
que arrojan el mismo valor.

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

Con la informacién de los cuadros pre-
cedentes, se proyectan las variables para es-
timar flujos nominales y reales expresados en
dolares futuros nominales y reales. La Tabla 1
provee los valores de: i) tasas de interés pro-
yectadas local y extranjera; ii) inflacion 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-
version de los flujos de fondos nominales y
reales expresados en valores domésticos.
Los flujos domésticos expresados en moneda
de cierre se convierten a dolares aplicando la
ecuacion 43, la ecuacion 44 para el ccpp en
ddlares y el valor actual se obtiene mediante
la ecuacion 45. Los flujos domésticos reales se
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Tabla 7. Tipo de cambio futuro nominal, deflactado v real

Froyecciones

econdmicas base 1 2 3 4 5
Var nivel de precios o o o
Argentina (Tabla 1) 19,3% 14,1% 11,0% B.8% T.1%
Indice nivel general de
precios Argentina 1 1,19 1,36 1,51 1,69 1,76
Var nivel de precios oy
EEUL (Tabla 1) 1,05% 0,94% 0,24% 0,73% 0,63%
indice nivel general de
precios EEUU 1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,04
Tipo de cambio futuro fen | ¢ 4z g $ 18,30 $ 20,60 $22.78 $ 24,62 $ 26,21
pesos de cierre)
Tipo de cambio futuro
(deflactado) 1534 £1520 § 15,07 £14,96 £14,87
Tipo de cambio futuro (en
pesos iniciales) £ 15,50 § 15,50 5 15,50 § 15,50 § 15,50 § 15,50
Tasza interéds provactada . .
Argentina (Tabla 1) 22.8% 18,4% 15,8% 14,0% 12.5%
Tasa interés proyectada . - -
EEUU (Takla 1) 4.0% 4,7% 5,2% 5,5% 5,7%
CPPC nominal Argentina . .
(Tabla 4) 32.3% 30,2% 29.1% 28.1% 27.5%
CPPC nominal en EEUU 12,0% 15,2% 17,2% 18,5% 19,7%
(Tabla 3)

Fuente: elaboracidn propla

convierten a doélar futuro real aplicando la ecua-
cion 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 ddlares futuros nominales y reales (tabla 8).
Este resultado obedece a la congruencia en la
estimacion de las tasas futuras de interés, cos-
to de capital, moneda extranjera futura, infla-
cion 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 comun que el estudio del impacto y tra-
tamiento de la inflacion 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
compendié el conjunto de problemas que se
deben sortear con el fin de preservar la cohe-
rencia en la proyeccién 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 valuacion por descuento de
flujo de fondos en dos monedas, de especial
interés para firmas que actdan en contextos
emergentes e inflacionarios.
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Tabla 8. Valor actual flujo de fondos nominales y reales en monada extranjera
Flujo de fondos en
moneda domestica base 1 2 3 4 5
En meneda de ciarre .
(Tabla 2 y ) § 2500000 % 1503449 [ § 1549134 [ 5 6247414 | § 5025030 | § 26455647
En meneda imcial -
(Tabla 2 y 6) g 2500000 (% -126.0000 | % 11378338 | F 4132609 | § 3053320 | 5 15006344
Flujo de fondos en
moneda extranjera base g 2 3 4 b
En divisa de ciamre 2 -161290( % -3.214,3 TABTE |3 274236 | % 204134 | % 100.943,2
cepp en ddlares . . —
nominal 12,03% 13,17% 17.23% 18,54% 19,74%
Valor actual flujo $ 1612905 73H9|S 58030 S 181292 |5 113840 |5  47.0126
naminal
Valor actual neto en
délaras 5 58.867,84
En divisa inicial § -161290|% 81290 % TM09 (% 266620 )% 197021 | % S6.618 4
copp en délares real 10,9% 14.1% 16,3% 17, 7% 19,0%
Walor actual flujo real £ 6129015 -TAM9| 5 58030 (% 1B1292 | % 113840 | % 470126
Valor actual neto en
dolares £ 5886784

Fuente: elaboracién progla

El modelo reconoce su punto de partida
en un marco conceptual contenido en las teo-
rias 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 inflacion. Las variables precedentes, es-
timadas a partir de teorias 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 determinacion del impuesto a las
ganancias proyectado.

El tratamiento de la variacién corres-
pondiente a los rubros monetarios
que integran el capital de trabajo pro-
yectado y el resultado por su exposi-
cion a la inflacion.

La base nominal para estimar aho-
rros fiscales y la estimacion indirecta
del costo del capital promedio ponde-
rado en términos reales.
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Tabla 9. Valor actual flujos de fondos nominal v real en moneda doméstica

Flujo de fondos base 1 2 3 4 5
En moneda de . ann =

Gierre (Tabla 2 y 6) § -2500000 (S5 -150344% |5 1349134 | 5 6M 7414 [ 5 50235030 (% 26455647

cepp naminal 32.3% 30,2% 29, 1% 28,1% 27.5%

Ej:ﬁ:nift““' fluie | g 2500000 |3 1136445 |5 899462 | % 2810024 | S 1764518 | 7286958

Valor actual meto § 9124516
En moneda imcial § 2500000 |5 1260000 [F 1137838 [ § 4132609 | & 3053820 | §F 15006844
cepp real 10,9% 14, 1% 16.3% 17.7% 19,0%

Valor actual fluje g
real

Valor actual noto § 9124516

<230.000.0 |5 -1136445 | F 909462 | 5 2510024 | 5 1764518 | % T28.680&

Fuente: elaboracion propia

Tabla 10. Equivalencias flujos nominales en moneda domestica (d) y extranjera (x) a
valores actuales y proyectados
Cociente nl‘pn de hase 1 2 3 4 5
cambio
VA nomanal d} /
VAlnominalx) | 1880 | 1550 |5 1550 |§ 1550 |5 1550 | % 15,50
naminal o /
nominal x % 15,50 % 1830 | & 2069 | % 2278 | % 2462 | F 26,21
real d/ real x g 1550 |[% 15,50 | 1550 | % 1550 |3 15,50 | 35 15,50
VA (real )/ VA | 1550 |s 1550 | 5 1550 | % 1550 | % 1550 | 3 15,50
(real x)
Fuente: elaboracion propia

e La eleccidon de un modelo correcta- valor actual estimado en moneda doméstica y
mente especificado que refleje el va- extranjera explicada solamente por el tipo de
lor de continuidad de la firma en mar- cambio contado.
cha sin crecimiento y con inversiones
incrementales de VAN = 0, que sea ANEXOS: TABLAS
neutral a la inflacion.

e La Correspondencia entre compo- Tabla 1. Bonos soberanos nominados en pesas
nentes (tasas y flujos) expresados en Bonos Nominados en Pesos (J0W2016) | Sticker] TIR | DM
moneda de cierre e inicial, en el pro- Boger 2016+CER NF18 |407% | 0.7
ceso de actualizacion y estimacion de Bonos de consabdacién 2%+ CER PR13 | 294% | 347
valores intrinsecos. BOMCER 2021+CER TC21 | 263% [ 441

Discound § Ley Argresstrecturacidn 2005 | DICP | 350% | 891
PAR 5 Loy Arg reestructuracion 2005 PARE | 501% | 14.02

Las pautas descriptas, son las que deben
estar subyacentes en el modelo de descuen-
to de flujos de fondos en contextos inflaciona- Fuenae: Instoulo Argentne ok Mercado de Captales, 3082016
rios. Estas aseguran la sencilla relacién para

Cuasipar § Ley Arg reestrociuracien 2005 | CUAP |4 20% | 1555

cumplir con la equivalencia matematica entre
valores actuales cuando sus variables son ex-
presadas en la misma moneda pero con dife-
rentes poderes adquisitivos y la relaciéon entre



Tabla 2. Bonos soberanos nominados en dalares

Bonos Nominados en Dolares (30/%2016) | Sticker| TIR | DM

Bonar 2016 6% AD1E [2.14% | 015
Bonar X AAMT |3.9% ([ 0.5

Global 2017 ley US GJ1T [3.15% | 0,62
Bonar 2020 AD20 [436%] 331

Bonos cancelacidn deuda §,83% 317372016 | AA21 |5 11% | 3.74
Bonar 2024 AY24 152M4% | 398
Bonos cancelacidn deuda 7,50% 317372016 | AA2G6 | 5.94% | 6.64
Discount uf Ley NY reestructuracion 2005 DICY [6.60%| 773
Discount us Ley Arg reestructuracion 2005 DICA | B8.61% | 7.74
PAR ul Ley Arg reestructuracion 2005 PARA | &, 70% | 11,91
PAR uf Ley NY reastructuracién 2005 PARY | 6,54% | 11,97
Bonos cancelacidon deuda 7,62% 31732016 | AA4S | 675% | 12,03

Fuanta: Instituto Argenting de Mercado de Capitales, 20092016
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totales, costos totales y existencias en moneda de cieme

Tabla 3. Proyecciin unidades ventas-produccstn, precsss, costos unitanos, ingresos

Proyeccidn Magnitudes base 1 2 3 4
Produccidn (unidades) 1] (=[] BO0 800 800
Ventas (mnidades) 400 B00 804 &00
&'ﬁl‘;gfé:"m nivel de 11832 1,3614 15417 1,6454
Precyo deventa 3 130000 | F 178962 | & 204221 3 226760 3 2468 24
Varacidn 19,32% 14, 10% 11,04% §.85%
Coasio varabile 5 0000 (% 58661 5 EB0, T4 1 TE5ET | B gaars
Costo figo (milas) 5 MO0D00 |3 40559265 | £ 46290045 £ 5139%030 | § 559.466,50
Costo total fmies) 5 E4000D00 | §  TEIGSETH | B BT M2OQ £ O9E7TS51116 | % 1.0531EED
Costo tolal unitanis 5 108867 | ¥ 127276 | § 145224 3 1.208,.39 3 1.316,39
ﬂ':&';‘::]“’““"’ fina 0 200 200 200 200
Bignes de cambio E| 5 | & 23455225 POoN4MT M| M1ETTTE
Bignes de cambio EF ] 23455225 | B D44T M P OMiemm TR | F OMNIITEAD
Costo tolal erogable ] TEAGHG.TS | ¥ BT1MZN 5 O9GTSNMAE | §F 105311360
Coslo productos

vendidos [valores 5 S09 U450 | B BIS44E53 5 101608071 3 1.031.712.59
histGncos)

Costo productos

vandidos {valores 5 S50 | 5 @TiMz02 £ 9675116 | 5 105211360
comentes)

Taza de inflacsdn 19% 15 1% 3%
Indice de precio 1 1,1832 1,3614 15117 1,6454
mayonista (@cwmulada)

o (e 1 1,1832 13614 15117 1,6454
?fs'f.f lgif:jﬁ;" 1 11832 1,3614 15117 1,64%54

Feente: elaboracion progia
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Tabla 4. Proyeccion resultades operativos, determinacidn del smpuesio a las ganancias y
capital de trabajo
Resultados Operativo
Proye 1 2 3 4

Varlas ] 715.925.20 5 123532472 5 181403343 % 197458801
Coste producles vendidos =
(valores comiantes) P OS0900430 | 8 BT1.34202 | 5 3ETIILIE | B 105311360
EBMDA ] HGETT0 | 8 IRNOERTO | 8 BHGET2ET | 8 SATAHD
Depreciacicnes 5 BIS2496 | 5 99BE312 | § MB91940 [ § 14180625
Impuesio a las ganancias | § ATEBEE30 [ 5 108336 | § 2517EEFT | B 299831355
Ganancias Operativas
Proyectadas 13 TEAAS | & 14345322 | £ ATSERLS | 5 4TOTSR60
Determinacion Impuesto
alas ganancias ! 2 1 B
Venlas ¥ 71592820 | 51225372 | B 181408343 | § 197458801
Cosio productes vendidos
(ralores histéeicos) 5 50010450 | & 83544693 | § 101608071 [ § 1.031.7128%
Depreciaciones ] 7000000 | 5 T3324s | 5 ToEed 12 | § 8623343
Ganancia Imponible $ 13682370 | § 31667531 | § T1933859 | § 85664158
1 este & las ganancias
mdm g § 4786830 | § 083636 | §  ASLT6RST | § 2906455
Impuests @ pagar o fral
de cada perode 5 AT.EEE [ § GRBMGOE | 5 4080295 | § JR0550F
Capital de trabafo

Bio 1 ? 3 4
Crédilos par ventas -1 1TEAE205 | § 3063M48 | § 45352086 | § 49364700
Biomes do cambia final 5 | ARL553 35 | & 20044734 | & M1ETITO 5 2E32TE 40
Bienes de cambio inicial
reexprasado 5 5 30373523 | 5 3340409 | 5 26857360
Dewdas comenciales 3 TE36568 [ 8 87142 | 5 9575112 [ 8 10531136
Impuesios a pagar 5 ATERE30 | 5 G2SMB06 | § 14093215 [ §  4B05SE05
Capital de trabajo

fivo i J09.380,33 | § 44660626 § J45T.T16,38 | § 60366800
CTO manetano 3 472608 | 5 15624592 | 3 21583759 5 34027980
Cambic CTO manetano 5 4 T2508 [ § 10152084 | § FA5BAET | § 12444201
CTO ne manetana $  254ER225 | 5 25044734 | 5 2187779 | 5 26327840
Cambio CTO nomongdano | 25455225 | 5§ 1308788 | 8 8950630 | S <5152

Fugnle; glaboracién pregla
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