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RESUMEN

En contextos inflacionarios los fundamentos de las teorias de paridad son requeridos por el modelo
de descuento de flujos de fondos para asegurar la solidez de sus resultados, aspecto frecuentemente
descuidado por los practicantes. En tal sentido se propone un método integral basado en las teorias de
la paridad, con el objetivo de traer soluciones técnicas sobre las variables del modelo y estimar valores
intrinsecos consistentes expresados en dos monedas. Inicialmente, se exponen el conjunto de teorias,
herramientas y pasos secuenciales del modelo. Posteriormente, con un caso de aplicacién y analisis de
escenarios se examina su funcionamiento. Los resultados obtenidos aseguran relaciones entre valores
intrinsecos en dos monedas, partiendo de magnitudes nominales y reales, apoyado sobre las teorias de

paridad.
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ABSTRACT

In order to guarantee the strength of its results at inflationary contexts, the foundations of the parity
theories are required by the discount cash flow model, an aspect that is not frequently taken into consi-
deration by the practitioners. In that sense, we propose an integral method based in the parity theories,
with the aim of bringing technical solutions over the model variables and estimating consistent intrinsic
values expressed in two currencies. First, the conjunct of theories, the tools and the sequential steps of the
model are stated. Next, with an application case and scenarios techniques, its functioning is examined.
The results secure the relationship between intrinsic values in two currencies, starting with nominal and

real magnitudes, and supported by the parity theories.
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Avaliacdo de empresas: abordagem integral para mercados emergentes

e inflacionarios

RESUMO
Classificagdo JEL: Em contextos inflaciondrios, os fundamentos das teorias de paridade sdo exigidos pelo modelo de des-
G31 conto de fluxo de caixa com objeto de garantir a solidez de seus resultados, um aspecto frequentemente
2@21] negligenciado pelos praticantes. Neste sentido, propde-se um método integral baseado nas teorias da

Palavras-chave:
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Desconto de fluxos de caixa
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Avaliagao

paridade, com o objetivo de obter solu¢des técnicas nas varidveis do modelo e estimar valores intrinse-
cos consistentes expressos em duas moedas. Inicialmente, o conjunto de teorias, ferramentas e etapas
sequenciais do modelo sdo expostos. Mais tarde, a sua operagdo é examinada com um caso de aplicacdo
e andlise de cendrios. Os resultados obtidos asseguram rela¢des entre os valores intrinsecos em duas
moedas, a partir de magnitudes nominais e reais, suportadas pelas teorias de paridade.

© 2017 Universidad ICESI. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Este é um artigo Open Access sob uma

licenca CC BY (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).

1. Introduccién

La inflacién en precios se caracteriza por su naturaleza no neu-
tral, afectando tanto la demanda y oferta de bienes y servicios
como la evolucién de las relaciones entre los precios de los pro-
ductos. Los efectos ocasionados por la inflacién alcanzan a todos
los actores de un sistema econdémico. En el caso de las empre-
sas, la inflacién impacta directamente en los conductores de valor,
como los ingresos, las estructuras de costos y el costo de las fuen-
tes de financiamiento. Por lo tanto, en contextos inflacionarios, los
modelos de valuacién de empresas deben contemplar los efectos
que la inflacién genera sobre las variables que hacen al valor de
la firma. Asi se lograra una medicién coherente del valor intrin-
seco de la firma. No obstante, la teoria financiera entendida como
el marco cientifico y cimiento teérico de los modelos de valua-
cién de empresas, a menudo presenta propuestas metodolégicas
pensadas solamente para mundos caracterizados por la estabilidad
de precios. Estas propuestas aplicadas directamente en contextos
emergentes e inflacionarios, sin consideraciones sobre la inflacién,
derivan en conclusiones erréneas (Modigliani y Cohn, 1984).

Motivado por el argumento precedente el presente trabajo
desarrollara una propuesta metodolégica, destinada a la valuacién
de empresas en contextos emergentes e inflacionarios. Se expli-
cita el uso del modelo de descuento de flujos de fondos (DFF)', con
variables expresadas en términos nominales y reales?, expresadas
en moneda local y extranjera. En este sentido, el trabajo resume y
expone todas las consideraciones técnicas, relativas al tratamiento
de las variables que componen las magnitudes financieras proyec-
tadas, el flujo de fondos libres, tasas de costo del capital y valor
terminal. Todas expresadas en términos nominales y reales, tanto
en moneda local como extranjera.

Respecto a las técnicas y herramientas utilizadas, estas son pro-
vistas por un importante cuerpo de publicaciones (Modigliani y
Cohn, 1984; Copeland, Koller y Murrin, 2000; Titman y Grinblatt,
2002; Velez Pareja, 2006; Damodaran, 2006; Emery y Finnerty,
2007; Bradley y Gregg, 2008; Pratty Grabowski, 2008; Thamy Velez
Pareja, 2011; Lopez Dumrauf, 2014b). De esta forma, el principal
aporte consiste en vincular y sintetizar un conjunto de teorias, téc-
nicas y procedimientos contenidos en los trabajos mencionados,

1 Enlatabla Al del anexo se incluye un listado de abreviaciones que se emplearan
en el documento, esto con el fin de facilitar su lectura.

2 De aqui en adelante serd empleada la acepcién nominal para las variables
monetarias que incorporan la inflacion esperada o poder adquisitivo futuro. La ter-
minologia real se reserva para aquellas variables expresadas en poder adquisitivo
de origen o inicio. Se consideran sinénimo de nominal la palabra moneda de cierre
y en el caso de real moneda de inicio.

para lograr una metodologia de valuacidn, integral y coherente, en
dos monedas, para contextos inflacionarios.

La estructura del trabajo es la siguiente: el punto de partida lo
constituyen las teorias de paridad de poder de compra, tasas de
interés, expectativas en los tipos de cambio y los modelos de pro-
noéstico de curvas de tasas de interés. A continuacion, se analizan las
técnicas de proyeccién correspondientes a magnitudes financieras
en moneda inicial y de cierre; determinacién del costo promedio
ponderado del capital; y calculo del valor de continuidad neutral
a la inflacién. Los anteriores apartados son insumos a ser utiliza-
dos en la valuacién con el descuento de flujos, en dos monedas.
Para ilustrar el funcionamiento del modelo se utiliza el estudio
de casos como metodologia, seleccionindose una empresa en mar-
cha como unidad de andlisis, a los efectos de estimar su valor
intrinseco con la propuesta metodolégica del presente trabajo.
Finalmente, se presentan las principales conclusiones obtenidas.

2. Modelo integral de valuacion de empresa: el descuento
de flujo de fondos, inflacion y las teorias de paridad

En esta seccidn son desarrolladas brevemente las teorias, téc-
nicas y herramientas a ser utilizadas para obtener las variables
insumos del modelo de descuento de flujos de fondos en contextos
inflacionarios, expresados en moneda local y extranjera.

El punto de partida esta dado por las relaciones entre inflaciones
esperadasy tasas de interés real y nominal, entre el mercado local y
el extranjero. La l6gica de las relaciones mencionadas es explicada
por las teorias de paridad, propias de las finanzas internacionales y
las técnicas para estimar las curvas de rendimientos. Las Giltimas son
las proveedoras del primer insumo (las tasas nominales de interés
esperadas), que permitiran proyectar tasas de inflacién y tipos de
cambios.

Seguidamente, se explicitaran el conjunto de variables que defi-
nen el valor de la firma y su tratamiento especifico en contextos
inflacionarios, a saber: proyeccion de los flujos en moneda de cierre
e inicio; efectos generados por la inflacién (resultados por exposi-
cién, rubros monetarios, correccién de precios y distorsion en la
base imponible del impuesto a las ganancias); determinacién del
costo promedio ponderado del capital y estimacién del valor de
continuidad. Finalmente, las variables mencionadas seran utiliza-
das en el marco del descuento de flujos de fondos, estimando el
valor intrinseco de la firma en moneda doméstica y extranjera, con
magnitudes expresadas en términos nominales y reales. La cohe-
rencia del resultado obtenido esta dada por las teorias de paridad
y contenida en la propuesta del trabajo. La secuencia légica corres-
pondiente a la propuesta metodolégica se expone en la figura 1.
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e Estructura temporal tipo de interés (ETTI) y curvas de rendimientos proyectadas
e Paridad en la tasa de interés (PTI)
e Paridad en el poder de compra (PPC)
Insumos para la | « Teorias expectativas tipo de cambio contado (S) y futuro (F)
proyeccion e Efecto Fisher (tasas reales y nominales)

* Efecto traslacion (moneda de cierre/nominal) y absorcion (moneda inicial/real) \
* Proyeccion de las ganancias antes de intereses, impuestos y depreciaciones (EBITDA) en moneda de cierre e
inicial

K

* Determinacion del impuesto a las ganancias y el saldo a pagar

Flujos (_je * Resultado por exposicién a la inflacion y la inversién marginal proyectada del capital de trabajo (componentes
Fondos Libres monetarios)
(FFL) ”Or"”a" * Flujos de fondos libres (FFL) proyectados nominales y reales. -/
rea

<

* Determinacién de sus componentes nominales: costo del capital propio y ajeno (modelos de equilibrio: Capital
Assets Pricing Model (CAPM); Multifactor Pricing Model (MFPM), Arbitrage Pricing Model (APM).

. Ponderaciones en la estructura de capital.

Costo Capital | o peterminacion del costo del capital promedio poderado (CCPP) en términos reales a partir del CCPP nominal

gﬁgggg’o * Determinaciéon del CCPP en términos reales a partir de sus componentes individuales nominales. Efecto ahorro
(CCPP) fiscal en la determinacion del costo del capital ajeno real.
nominal-real

<

e Valor neutral a la inflacién sin inversiones marginales proyectadas — Zero Net Growth Model (ZNG)
Valor de * Valor neutral a la inflacién con inversiones marginales proyectadas de VAN=0 — Zero Net Present Value
continuidad Investment (ZNPVI)

nominal y real

<

* Teoria expectativa tipo de cambio futuros nominales
* Conversiéon FFL nominal proyectado en moneda local — FFL nominal proyectado en moneda extranjerg
* Teoria expectativa tipo de cambio futuro real

Flujos de fondos} , 5y ersién FFL real proyectado en moneda local — FFL real proyectado en moneda extranjera
proyectados en

dos monedas

¢ Conversion CPPC nominal en moneda local a moneda extranjera (PTly PPC)

* DFF(a) - FFL nominal moneda local actualizado a CPPC nominal moneda local

* DFF(b) — FFL nominal moneda extranjera actualizado a CPPC nominal moneda extranjera
Descuento  fi » Conversion CCPP nominal extranjero en CCPP real extranjero (Fisher)

Flujos de ¥« DFF (c) — FFL real en moneda local actualizado a CCPP moneda local real

e:gggﬁo(r?ezz)s * DFF (d) — FFL real en moneda extranjera actualizado a CCPP moneda extranjera real

<

« DFF (a) = DFF(c)
« DFF (b) = DFF(d)

Paridades | *DPFF (a) = DFF (b) x Tipo de cambio spot = DFF (c) = DFF (d) x Tipo de cambio spot )

<

<

Figura 1. Modelo de valuacién en dos monedas en mercados emergentes.

APM: Arbitrage pricing model; CAPM: Capital asset pricing model; CCPP: Costo capital promedio ponderado; DFF: Descuento de flujo de fondos; EBITDA: Ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones; ETTI: Estructura temporal de tipos de interés; F: Tipo de cambio futuro; FFL: Flujos de fondos libres; MFPT: Multifactor
pricing model; PPC: Teoria de la paridad del poder de compra; PTI: Teoria de la paridad de los tipos de interés; S:Tipo de cambio contado; ZNG: Zero net growth model; ZNPVI:
Zero net present value investment.

Fuente: elaboracién propia.

A continuacidn, sera desarrollado el abordaje teérico del modelo las proyecciones de resultados y flujos de fondos libres con infla-
comenzando por las teorias de la paridad y el efecto Fisher; la pro- cién; el costo del capital promedio ponderado; y el valor terminal
yeccién de las curvas de rendimientos y el uso de bootstrapping; los incorporando las correcciones propias de los modelos neutrales a la

conceptos de magnitudes financieras en moneda de cierre e inicial; inflacion. En la Gltima subseccién sera expuesto el modelo integral
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de descuento de flujos de fondos en moneda domésticay extranjera,
trabajando magnitudes en moneda de cierre e inicio.

2.1. Los insumos: las teorias de la paridad y el «efecto Fisher»

A continuacién son presentadas las cuatro teorias clasicas de
paridad, que en condiciones de equilibrio de mercado explican las
relaciones de valor entre tasas, inflacién y tipo de cambio esperado
correspondiente a dos paises.

Paridad en la tasa de interés (PTI): manifiesta la relacién entre
tasas nominales de interés local (ry4,) y extranjera (r¢en) expli-
cando la relacién entre el tipo de cambio contado (spot) (S) y el tipo
de cambio futuro nominal (Ftp).

h_ (]+rt,d,n) (1)
S T (1+rren)

Paridad en el poder de compra (PPC): por la ley del precio tinico,
el mismo bien negociado en dos mercados diferentes debe valer lo
mismo en ambos mercados en términos de poder adquisitivo de la
poblacién. Si la ley se cumple, entonces en el mercado extranjero
el bien A que cuesta $1 (unidad monetaria extranjera) debe valer
lo mismo en el mercado doméstico $1 (unidad monetaria extran-
jera). La diferencia nominal en el valor del bien, entre dos paises, la
explica solamente el tipo de cambio entre la moneda extranjera y
la moneda de curso legal del pais bajo estudio. Por lo tanto, si la PPC
se verifica, el tipo de cambio y el resto de los bienes deben ajustar
su valor por el diferencial de tasas de inflacién esperadas entre los
dos paises (Emery y Finnerty, 2007)°. Matematicamente la relacién
es expresada como el cociente entre la tasa de inflacién esperada
domeéstica y extranjera, que explica el diferencial entre el tipo de
cambio contado y spot esperado, asi:

E[Stn]l  (1+mq)
S T (1+ee)

(2)

De esta forma, utilizando la ecuacion 2 se puede inferir la tasa
de inflacién para un periodo, como se muestra a continuacién:

mea= ] (14 )1 3)

Teoria de expectativas del tipo de cambio esperado contado y
futuro: implica que cuando el mercado se encuentra en equilibrio
se cumple la convergencia entre el tipo de cambio futuro F;, y el
tipo de cambio contado esperado para el horizonte del contrato
futuro, tal que:

(1 + rt,d,n)

E[Stn]l=Fin=S
[ t,n] t,n X (1+rt,e,n)

(4)

Efecto Fisher: implica que el mercado revela informacién sobre
tasas de interés nominales incorporando en estas las expectativas
inflacionarias. Esto se conoce como efecto Fisher®. A partir de tal
concepto, se formaliza la distincién entre tasas de interés real y

3 Siunlitro 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 inflaciéon esperada es del 3% y en la economia doméstica es
del 7%, se espera que el tipo de cambio se aprecie en términos nominales (en el caso
contrario, se espera que la moneda doméstica se deprecie en términos nominales)
arazén 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.

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

nominal, mediante la ecuacién de Fisher (Argandofia, 2013). Por lo
tanto, la tasa esperada nominal es:

Tedn = (Tt + T q) X [Ter x 74 4] (5)

Si el efecto Fisher es valido, la diferencia entre las tasas de inte-
rés para dos economias se explica por los diferenciales de inflacién
(+rean) _ (1+7ea)
(M4reen) — (14+mee)
como:

(1+ rt,d,n) _ (1+reen)
(1+7Tt,d) (1 +7ee)

. En términos reales, la tasa queda expresada

=1+rgr (6)

El efecto Fisher supone que la tasa real entre ambos paises 1,
debe ser similar y converger. Por lo tanto, la ecuacién de arbitraje
de Fisher entre tasas nominales y reales es la siguiente:

(M + 7)1 +71er) = (1 4T an) (7)

Despejando en funcién de la tasa nominal
Tedn=(1+7m.q)(1+71¢)—1, la tasa queda planteada de la siguiente
manera:

Ttdn =Tt,r +Tea + (rt,r x ”t,d) (8)

Cabe destacar que un frecuente error de especificacion reside
en no considerar el segundo término de la ecuacién. En efecto,
a menudo, la relacién es planteada de la siguiente manera:
Tedn=Ttr+ Ty y paralatasareal rey=regp+ 7 q°.

2.2. Los insumos: la curva de rendimientos proyectada
en mercados emergentes

Desde el punto de vista instrumental, estimar la PTI y PPC
requiere de tasas de intereses proyectadas como insumos. Para ello,
se debe calcular una curva teérica de rendimientos o estructura
temporal de tipos de interés (ETTI), empleando titulos en moneda
domeéstica y extranjera emitidos por el mismo pais. A partir de
la PTI y PPC se supone que el diferencial entre tasas de interés
esperadas, en moneda local y extranjera, captura la depreciacién
(apreciacion) de la moneda doméstica frente a la divisa. Cabe des-
tacar que un requisito metodolégico de la ETTI es que esta debe
construirse con tasas contado. Esto es posible en mercados finan-
cieros desarrollados con suficiente profundidad y liquidez®, siendo
inconveniente en mercados emergentes. En su construccién son
utilizadas diversas técnicas, las mas comunes son el bootstrapping
y el ajuste logaritmico.

Bootstrapping: a partir de bonos cupdn cero a un afio, se puede
derivar el resto de los plazos con Treasury STRIPS’, en tanto y en
cuanto estos tengan liquidez (mercado secundario). Si no se cumple

(L+redn) .

[GEN
la tasa nominal se tiene r; g, = I, + g + (rrv,- X ﬂr,d) ,OTedn =Ter +Tea(1+Ter).

La anterior expresion indica que la tasa nominal varia en funcién a las expecta-
tivas inflacionarias, sin perjuicio que la tasa real se mantenga constante. De esta
forma, se tendria para dos periodos de tiempo rq 1 — I'qn0 = I't,r + g1 (14+17) —
Tr + a0 (1 + ;) y reagrupando términos rgq .1 — I'q,n0 = (7,1 — Te0) x (14 17). Con-
secuentemente, al variar la tasa de inflacién de un periodo a otro, la tasa nominal se
debe modificar proporcionalmente, para que la tasa real se mantenga constante.

6 En mercados emergentes, el no cumplimiento de las condiciones precedentes
hace que no exista una oferta de titulos con distintos vencimientos y torna dificultosa
su implementacién.

7 STRIPS es un acrénimo de Separated Trading of Registered Interest and Principal
of Securities. En esencia son bonos cupén cero que nacen de un bono principal o
nota, siendo estos los cupones de los primeros. El acto de separar el cupén del bono
principal, y negociarlos en el mercado se conoce como stripping. Desde ese momento,
los cupones (STRIPS) pasan a ser bonos y su rendimiento es la diferencia entre el valor
de compra y el valor de mercado a fecha de venta o el nominal si son mantenidos
en cartera hasta el vencimiento.

5 Sise parte de una tasa de interés real r., = despejando en funcién de
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el requisito de liquidez, el uso de STRIPS distorsiona la relacién ren-
dimientos y plazos de la curva spot. En esos casos, la técnica ala cual
serecurre es el bootstrapping (Fabozziy Fabozzi, 1996). Para ello son
utilizados los bonos cupén cero con horizontes de corto plazo. El
mediano y largo plazo se resuelve en orden ascendente utilizando
tasas spot estimadas, que son calculadas por despeje respecto del
altimo pago, a partir del uso de bonos tipo bullets®.

Ajuste logaritmico: es una técnica alternativa que consiste en
derivar la curva de rendimientos de bonos, mediante regresién
logaritmica entre la duracién (duration) modificada® y la tasa
interna de retorno (TIR) de los bonos en moneda doméstica y
extranjera. Con el ajuste logaritmico'? se obtiene una ecuacién del
estilo i =a + BIn(t), en donde ¢ representa el tiempo suponiendo
rendimientos ascendentes. Su implementacién requiere de bonos
provenientes del mismo emisor, en moneda doméstica y extranjera
con similares caracteristicas de riesgo, liquidez, garantias, duracién
e interés fijo.

2.3. Proyecciones: valores nominales y reales. Efectos traslacion
y absorcién

Las magnitudes financieras proyectadas pueden expresarse en
moneda con poder adquisitivo de cada periodo, también conocida
como de cierre o nominal, y en moneda con poder adquisitivo ini-
cial, conocida como de inicio o términos reales. Estas son las dos
alternativas para expresar las magnitudes financieras cuando se
proyecta con inflacién. En un proceso de valuacién de empresas,
no se debe perder de vista que una de las primeras tareas consiste
en definir si la proyeccion se trabaja en moneda inicial (real) o en
moneda de cada periodo (cierre). Esta eleccién es crucial, ya que
condicionara la manera en la cual seran expresadas las variables
del modelo de descuento de flujos de fondos.

Conforme fue indicado, las magnitudes nominales o expresadas
en moneda de cierre son aquellas que contienen la inflacién proyec-
tada. En el otro extremo, los valores deflactados de inflacién seran
referenciados como cifras reales o expresadas en moneda inicial.
En el primer caso, el acto de incorporar la inflacién esperada a una
cifra proyectada es conocido como traslacién. La segunda manera
de expresar las magnitudes monetarias implica quitar la inflacién,
expresando flujos futuros con poder adquisitivo del presente. Esto
se conoce como absorcién.

De esta forma, las magnitudes financiares nominales o en
moneda de cierre (traslaciéon) son estimadas utilizando un coefi-
ciente que se construye a partir de un nimero indice, de base 1 en
el momento t=0, conforme se expone a continuacién:

ide = idqy x (1+72,7) (9)

8 Por ejemplo, un bono bullet con vencimiento a tres semestres (1,5 afios),
5% cupdn anual, tasas spot para el primer y segundo semestre de 2% y 2,125%.
Si no se conoce la tasa en el tercer periodo, entonces $100 = $2, 5(1 + 0, 2)’1 +
$2,5(1+0,02125)"2 + $102, 5(1 + i3) >, se procede a descontar el valor del cupén
$95, 15 = $102, 5(1 + 1'3)’3 y se despeja en funcion de la tasa i3 =0, 0251. Se utiliza
otro bullet con vencimiento a 2 afios (cuatro semestres) y se completa las tasas con
los datos anteriores: spots observadas (i1, i), estimada mediante bootstrapping (i3)
y nuevamente se despeja (i4).

9 Laduracién (duration)amenudo se laasocia con el tiempo, en el sentido del plazo
de recuperacién de la inversién comprometida en el bono. En realidad, la medida
representa el centro de gravedad de los pagos del bono, ya que los pondera por el
tiempo y su participacién en el valor actual del titulo. La duracion modificada es un
coeficiente para establecer el cambio en el precio del bono ante un cambio en el
tipo de interés, para cambios pequefios, suponiendo relacién lineal precio-tasa. La
convexidad es la segunda derivada de la curva precio-tasa y mide la reaccién en el
precio del bono ante cambios de mayor magnitud en su TIR.

10 Se emplea la curva logaritmica debido a que esta es la que mejor ajusta a la
relaciéon duracién modificada-TIR, ya que al aumentar la duracién el crecimiento
de la TIR es rapido al principio para luego suavizarse frente a mayores duraciones
(Lépez Dumrauf, 2014a).

Donde id es el indice y 71 es la evolucion en el nivel de precios
para(t)yelactivo (i). Conforme fue indicado, lainflacién proyectada
es una variable obtenida de los datos provenientes de la curva de
rendimientos, y de operar las ecuaciones de PTIy PPC. El coeficiente
(nx;) surge de:

nXg = l.dt/l'dt,l (10)
Expresando la magnitud financiera en moneda de cierre (vt ),
Utn = Ve—1,n. X NX¢ (11)

Referente a las magnitudes financiares reales o en moneda ini-
cial (absorcién), la l16gica es inversa al proceso anterior. Primero se
debe calcular la variacion relativa de precios para un item especifico
(Arrty,-). Para ello se construye un indice que relaciona la evolucién

del precio del flujo (n’t,i) y el indice general de precios (inflacion
general)!! (m,g),asi:

Amgi= (701 /7eg) - 1 (12)

Los valores nominales proyectados se deflactan empleando el
coeficiente (rx;)

Xt = Amy i/ Ae_q (13)
La magnitud en moneda inicial (V¢,;) se obtiene de:
Vt,r = vt—],r X I'Xt (14)

Finalmente, las relaciones entre una proyeccién financiera
expresada en términos nominales y reales tienen un comun deno-
minador: efectos absorcién (ecuacién 15) y traslacién (ecuacion
16);

Ver = Ven/TXe,a (15)
Vtn = Vt,r X NXt q (16)

Las magnitudes nx;q ¥ rXtq son acumuladas hasta el momento t.

2.4. Descuento de flujos de fondos: magnitudes financieras
proyectadas e inflacién

Las variables requeridas por el modelo de descuento de flujo
de fondos son: flujos de fondos proyectados correspondientes al
horizonte explicito de proyeccién, la tasa de costo del capital'? y
valor terminal (Copeland et al., 2000; Pratt y Grabowski, 2008).
La presente seccion abordara el tratamiento de la primer varia-
ble, la estimacién de la medida flujos de fondos en moneda de
cierre (efecto traslacion, ecuaciéon 16) y en moneda inicial (efecto
absorcién, ecuacion 15).

a) Ingresos y costos en moneda de cierre: el primer ejercicio
prospectivo en la determinacion de ingresos y gastos proyectados
consiste en estimar unidades esperadas para cada periodo del hori-
zonte de proyeccién. Para ello se deben proyectar, en unidades,
los niveles de produccién (qp,) y ventas (qy,;) como la politica de
inventarios!3, ya que estos integran los rubros no monetarios del
capital de trabajo estimado.

11 Nétese que la ecuacién anterior mide el cambio en precios relativos pronosti-
cados, a diferencia de la ecuacién 9, donde se analiza la evolucién nominal de un
precio.

12 Respecto del costo del capital los tres métodos empleados son (Ruback, 2002;
Damodaran, 2006; Booth, 2007; Fernandez, 2014): a) Costo capital promedio pon-
derado (CCPP o WACC por sus siglas en inglés de Weighted average cost of capital);
b) Flujos de fondos a capital; ¢) Valor presente ajustado (APV, por su sigla en inglés).
En el presente trabajo se adoptara la técnica del CCPP.

13 No es el objetivo del presente trabajo indagar sobre las técnicas prospectivas
utilizadas en la proyeccién de estados financieros. Sin perjuicio de ello, la metodo-
logia de mayor difusion estd dada por el uso de la técnica de escenarios (Miller y
Waller, 2003; Wright, Cairns y Goodwin, 2009; Esandi, Milanesi y Pesce, 2012).
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Los items indicados expresados en unidades son transformados
en magnitudes financieras utilizando los precios proyectados que
incorporan la inflacién esperada. Por lo tanto, son proyectados pre-
cios unitarios de venta (PVU,), costo variable (CVU; ) y el costo
fijo unitario (CFU¢,). Con estos datos se esta en condiciones de esti-
mar el costo total unitario CTUy =(CVUyy + CFU ). Cabe destacar
que los costos e ingresos para cada periodo (t) surgen del producto
entre precio en t-1y el coeficiente (ecuacion 10), asi se tiene:

PVUt,n = PVU[_Ln X NX¢ (17)
VU = CVU;_1.p % NX¢ (18)
CFUt,n = CFTt,n/qp,t (19)

Los flujos de ventas y costos proyectados surgen del producto
entre precios unitarios (ecuaciones 17,18 y 19) y cantidades pro-
yectadas (qp.¢, qu,¢). De esta manera, las magnitudes financieras
obtenidas son: i) ingresos IT; , = PVU,n x Gy, ii) costos variables y
fijos CVTn=CVUgn X qp,e; CFTen =CFUn % qp,¢ y iii) costos totales de
produccién CTP; = CTUgn X Qpt.

Los inventarios juegan un rol importante, en particular para
la estimacion del capital de trabajo. Para estimar las unidades de
inventarios finales (EFg,), su calculo requiere de utilizar las unida-
des de ventas, produccién y existencias iniciales (Elg,) proyectadas,
conforme surge en la siguiente ecuacion.

EFq,t = Elg,t +Qp,t — Qu,n (20)

La valuacién de las existencias surge del producto entre las can-
tidades por costo total unitario proyectado: EFg ¢ x CTP;; = CTUg . El
valor proyectado del costo de articulos vendidos (CAV;,) es obte-
nido de multiplicar las proyecciones de ventas y costo total unitario
proyectado CAV; n = CTUy,n X Qy,t-

b) Impuesto a la ganancia: algunas legislaciones tributarias
no reconocen el impacto de la inflacién en la determinacién
del impuesto a las ganancias; por lo tanto, para estimar la base
imponible el costo de articulos vendidos se computa a valores
histéricos. La estimacién de las bases imponibles correspondien-
tes al impuesto proyectado en cada periodo debe realizarse de
manera separada de los resultados proyectados. Por lo general,
las existencias iniciales (Elq;) estan valuadas a su precio histérico,
mientras que la produccién qp¢ y EFg, por el costo total unitario
corriente (CTUy,, ). Con tales consideraciones, el costo histérico com-
putable a los efectos tributarios es: CAV; y = (Elg,t x CTUi_1 n) +
(qp,t X CTUt,n) - (EFq,t X CTUt,n)”. La base imponible proyectada
del impuesto surge de la siguiente expresion:

Bl; = [Ty — CAVyyy — CFTeyy — Ay (21)

Donde [T, representa a los ingresos del periodo, CAV; y el costo
de articulos vendidos histérico, CFT;y el costo fijo histérico, Ary
amortizacién histérica y Bl base imponible proyectada. El impuesto
a las ganancias determinado proyectado (ID;) surge del producto
ID:=BI; x T, donde T representa la alicuota marginal. Si la legisla-
cién tributaria vigente dispone el ingreso de anticipos de pagos
de impuestos (AP;), la cifra de impuesto a pagar proyectado (IP;)
surge por diferencia entre el impuesto determinado y los anticipos
ingresados en el periodo anterior (AP;_1) ;P =ID; — AP;_1 1.

c) La proyeccién del resultado operativo: primero debe proyec-
tarse el EBITDA; en moneda de cierre. Este es calculado de la suma
algebraica de las magnitudes monetarias proyectadas en térmi-
nos nominales, IT;, — CAV;, — CFT;p. En la siguiente ecuacién, RO;

14 En rigor las existencias iniciales a valores histéricos equivalen a las existencias
finales del periodo anterior.

15 Cabe aclarar que, suponiendo que en el afio de determinacién 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 inflacién.

representa al resultado operativo después de impuestos. Este surge
de restar al EBITDA; la amortizacién en moneda de cierre (A¢n) y el
impuesto a las ganancias proyectado determinado (IDy,).

RO; = EBITDA.n — At.n — IDg.n (22)

d) Capital de trabajo, rubros monetarios y no monetarios: los
elementos que integran el capital de trabajo proyectado deben ser
separados, segiin su exposicion a la inflacién, en monetarios y no
monetarios. En el caso de las partidas monetarias, la inflacién pro-
duce unresultado negativo del activo (efectivo y cuentas a pagar sin
indexacién en moneda doméstica) y positivo producto del pasivo
monetario (deudas sin indexacién en moneda doméstica). Por lo
tanto, la variacién total correspondiente a la inversién incremental
proyectada en capital de trabajo se descompone en:

ACT = ACTM + ACTNM (23)

Donde ACT representa el incremento total en el capital de tra-
bajo, integrado por la variacién de los componentes monetarios
ACTM y no monetarios ACTNM. Respecto de los altimos, cabe des-
tacar dos tratamientos para calcular el resultado por exposicién a la
inflacién. Una primera alternativa consiste en calcular ACTM como
la diferencia entre la magnitud inicial de cada partida expresada en
moneda de poder adquisitivo del ejercicio anterior CTM;_1y m; Y 1a
magnitud final expresada en moneda de poder adquisitivo de cierre
(ejercicio presupuestado) CTM(U,mCm. En este caso la variacién total
contiene el incremento real (aumento fisico) y la variacién nominal
por exposicién a la inflacion (resultado proyectado por exposicién
a la inflacién neto, (REI;)).

ACTM¢otant,n = CTMty,me — CTM 1y, mi (24)

Otra alternativa consiste en expresar las magnitudes inicia-
les en moneda de poder adquisitivo de cierre; ACTMreqiy,n =
CTM(t),mc — CTM(¢—1),mc- La variacion obtenida representa la efec-
tiva inversion incremental o liberacién de fondos. En este caso el
resultado proyectado por exposicion a lainflacién se explicita como
un componente mas en el flujo de fondos proyectados en moneda
de cierre (ecuacion 24), siendo ACTMiotary,n — ACTMreqryt,r =
REI;. Para rubros no monetarios (inventarios), la variacién real
(inversion-desinversion) se obtiene comparando las magnitudes
iniciales y finales expresadas en moneda de igual poder adquisitivo
ACTNM(real)t,n = CTNM(t),mC - CTNM(t—l),mc

d) Flujos de fondos libres en moneda de cierre (FFL;,): surge de
la suma de magnitudes monetarias vistas en el apartado anterior,
agregando las inversiones incrementales en activos fijos operativos
(AAF:y), asi:

FFL¢n = EBITDA;, — IDt.n — ACTMtotatyt,n — ACTNM;n — AAF; (25)

En la ecuacién anterior la variacién sobre el capital de trabajo
monetario no depura el incremento real en las partidas moneta-
rias. Si se aplica el segundo camino, debe incorporarse el efecto del
resultado neto por exposiciéon REI;.

e) Flujos de fondos libres en moneda inicial (FFL;,): se obtiene a
partir del flujo de fondos libre en moneda de cierre (ecuacion 25),
deflactado (ecuacion 15):

FFL;

t,a

FFLe, = (26)

En el caso de estimar el flujo por el método indirecto, las mag-
nitudes deben calcularse en moneda de poder adquisitivo inicial.

16 Ppositivo en el caso de que los pasivos monetarios sean superiores a los activos
monetarios, y negativo en el caso inverso.
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FFLy,r = EBITDA,r — ID¢.r — ACTMyeqiyc.r — REI; — ACTNM_.
—AAF;; (27)

Para ello se deben emplear las ecuaciones 12,13 y 14 para ela-
borar el indice, coeficiente y transformacién de magnitudes de
nominales a reales. Seguidamente son estimados: el impuesto a
las ganancias en términos reales, la inversién incremental real en
capital de trabajo y el resultado del periodo por exposicién a la
inflacién'”.

f) Valor actual de los flujos: el valor actual serd coherente en
la medida que exista consistencia entre el poder adquisitivo en
que se expresan flujos y tasa. Los flujos proyectados en moneda
de cierre (nominal) deben actualizarse al costo del capital nominal,
cuyo tratamiento sera abordado en la préxima seccién (ecuacion
28).

n

FFL,

VAgn=Y (28)
dn (14 kon.c )

t=1

Donde VA, , representa el valor actual en moneda doméstica y
kon, el costo del capital nominal. Con similar criterio los flujos pro-
yectados en moneda inicial deben actualizarse al costo del capital
real:

n
FFL. ,
VAgn=3 29

dn (1 + kor,c) (29)

La tasa real del costo del capital es ko, y las ecuaciones 28 y 29
deben conducir al mismo resultado’s.

2.5. Descuento de flujo de fondos: costo del capital e inflacion

Los efectos de la deuda sobre el valor del negocio estan represen-
tados en el costo de capital promedio ponderado (CCPP o WACC).
En términos nominales su expresién se representa mediante la
siguiente ecuacion;

kon.e = We x ken.t + Wy x Kine x (1—T) (30)

Donde W, y W, representan ponderaciones de las fuentes de
financiamiento con capital propio y deuda, ken: y kin: se refie-
ren al costo del capital propio y de la deuda, siendo T la tasa
marginal de impuesto a las ganancias. Aplicando la ecuacién de

17 En el caso de trabajar con moneda inicial (ecuacion 27) se debe prestar atencién
al tratamiento del impuesto a las ganancias y el capital de trabajo: a) Impuesto a las
ganancias: las cifras se expresan en moneda de poder adquisitivo inicial, tanto ventas
como costo de articulos vendidos. Se debe incorporar el resultado por la inflacién en
ingresos (El; =T, ,— IT;, ;efecto positivo) y costos (EC; = CMV,, — CMV,,; efecto nega-
tivo), en el dltimo caso para incorporar en la base imponible 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 amortizaciones e
ingresos por venta de bienes de uso se computan en moneda inicial, consecuente-
mente el impuesto determinado es equivalente al estimado en moneda de cierre,
IT;y — CMV,, +El; — EC; — A, — IVAF:, =Bl x T. El impuesto determinado se deflacta
(ecuacion 15). b) Capital de trabajo: se debe expresar el resultado por exposicion
alainflacién en el flujo de fondos (ecuacion 27) y este surge de la diferencia entre la
variacién total y real del capital de trabajo monetario: ACTM totaiyt,n — ACTMrearye,r =
REI,.

18 La TIR en términos reales no se estima directamente a partir de la nominal,
ya que esta medida es una tasa promedio y por lo tanto la nominal promedia la
inflacién de todo el periodo. Debe calcularse a partir de los flujos reales. Una medida
alternativa a la TIR, que mitiga sus defectos, es la conocida como tasa interna de
retorno promedio o TIRP (Magni, 2013; Milanesi, 2016). Muchos de los problemas
de la TIR se subsanan con la TIRP, entre ellos la posibilidad de aplicar la paridad de
Fisher para derivar la TIRP real.

Fisher, el costo del capital propio y ajeno en términos nomina-
les se descompone en ken ¢ = kert + 7, 4 + (kem X ﬂr,a) y kit =

kir e + 70 g + (kir,[ X n[,d). La magnitud CCPP en términos reales se
puede estimar de forma directa o indirectamente. El primer camino
consiste en deflactar la ecuacion 30 (Bradley y Gregg, 2008; Tham
y Velez Pareja, 2011) de la siguiente manera:

kOnJ — ”t,d

koy ¢ =
! 1+ 71 q

(31)

El segundo camino consiste en estimarlo indirectamente, calcu-
lando en términos reales las tasas de cada componente del CCPP
(ecuacion 30). En este caso, uno de los errores de especificacién
mas frecuente resulta del incorrecto tratamiento del ahorro fiscal
sobre el costo del capital ajeno. A menudo, de manera incorrecta, se
toma directamente la tasa nominal de la deuda antes de impuestos,
para luego transformarla en real. Recién alli se incorpora el efecto
del ahorro fiscal'®. El punto de partida siempre debe ser el costo

nominal de la deuda después de impuestos (kin,( (1 —T)), y luego

estimar la tasa real kidp; = kl”tt# La expresién del CCPP

(deflactado) (Tham y Velez Pareja, 2011) es:

Ken,c - Kin(1-T)—
Kore = We x <<e’” ”“") + Wy x ('”’f( ) ”“d> (32)

1+7mqg T+7mq

2.6. Descuento de flujo de fondos: valor de continuidad e inflacién

El valor de continuidad, o también nombrado como valor ter-
minal (VT), representa el valor actual correspondiente de los flujos
de fondos esperados considerando un horizonte perpetuo. Para su
estimacién se utiliza el conocido modelo de descuento de divi-
dendos con crecimiento constante (Gordon, 1962), adaptado a los
conductores de valor (value driver) de la firma (Rappaport, 1998;
Copeland et al., 2000; Brealey, Myers y Allen, 2006; Pratt y Gra-
bowski, 2008). Siguiendo a Copeland et al. (2000), el valor terminal
se puede expresar como:

~ ROp¢ x (1- RE[)

kon:— G (33)

Lanueva variable es la tasa de crecimiento nominal esperada Gy
R; la tasa de rendimiento nominal de la firma. La ecuacién anterior
surge de la clasica expresion,

FFLp ¢

- kont — G (34)

Donde los flujos de fondos libres pueden plantearse en términos
de FFLy:=ROp; x (1 —tr), siendo tr la tasa de reinversién o porcen-
taje del resultado reinvertido en el negocio cada afio. Surge de
la relacién entre la tasa de crecimiento de los resultados G y la
tasade rendimiento de la firma R, donde G =R; x tr, siendo la expre-
sién de tasa de crecimiento de mayor difusién. Despejando, en
funcién a la tasa reinversion, se obtiene que tr=G/R;. Por lo tanto,
el flujo de fondos libres es igual a FFLy, s = ROp,¢ x (1 - G/Rt) y se
concluye como resultado en la ecuacion 33.

Siguiendo a Bradley y Gregg (2008),a menudo se comenten erro-
res de especificacion con las variables del modelo, en particular
con la forma de expresar la tasa de crecimiento y su tratamiento
relativo de la inflacién. Aplicando la paridad de Fisher, la tasa de

19 En este caso se verifica una sobreestimacién del valor del CCPP y subestimacién
del valor de la firma, ya que el ahorro fiscal se calcula sobre intereses nominales
(Modigliani y Cohn, 1984). La diferencia en la tasa de CCPP entre el procedimiento
Wy xTxme g

correcto e incorrecto es Accpp = —7 <
t,
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rendimiento nominal (R;) sobre los activos de la firma (Cl;_1 ) queda
expresada de la siguiente manera:

Rt=r+7'rt’d+r><7'rt,d (35)

Siguiendo el mismo criterio, la correcta especificaciéon de la tasa
de crecimiento de los flujos de fondos libres de la firma debe ser la
siguiente:

G=trxRe+(1—-tr)xmq (36)

La ecuacién precedente explica el crecimiento en términos
nominales mediante dos componentes: i) la tasa de crecimiento
en los flujos de fondos libres nominales generados por las nue-
vas inversiones (tr x R;) y ii) el aumento en el valor nominal del
activo fijo de la firma, producido solamente por efectos de la infla-
cién ((1 —tr) x ﬂt,d). Entonces hay dos elementos que conducen
el crecimiento de los flujos: el primero es el incremento en los flu-
jos de fondos nominales producto de las nuevas inversiones y el
segundo se origina por el revalio en procesos inflacionarios del
capital, cuyo valor aumenta mas que la inflacién. No obstante, es el
segundo término el ignorado por la literatura, especificando la tasa
de crecimiento con la clasica expresion G=tr x R. Por lo tanto, el
efecto de la inflacién en la tasa de crecimiento de la firma depen-
dera de la tasa de reinversion (tr). Si esta es 0 entonces G=7.4 y
todo el crecimiento es atribuible a la revaloracién de la inversién
en activos. Si es >1 el aumento provocado por activos fijos se ve
acompaifiado por un incremento en los flujos de fondos de nuevas
inversiones. La conexién entre tasa nominal y real de crecimiento
(g) es la siguiente: G=g+m; 4 +g x M4, siendo la tasareal g=trxr.

En el supuesto que no exista inversiones previstas la expresion
que define el valor terminal se conoce como Zero Real Growth Model
(ZRG). A partir de la expresion contenida en las ecuaciones 33 y 34
(caso general), sustituyendo la tasa de crecimiento por la expresién
de la ecuacion 36 se obtiene:

FFLn¢ x (1 —tr)

= 37
kont —tr x R+ (1 —tr) x mn,¢ (37)

Cuandolatasadereinversion es cero, la ecuacién queda reducida

FFLp

= kOn’{j—nn,[ (38)

Debido a que G =y captura, en términos nominales, el efecto
inflacién sobre capital invertido, y en términos reales el crecimiento
es nulo porque la reinversiéon no existe. El modelo supone: i) flu-
jos de fondos reales constantes a perpetuidad, ii) flujos de fondos
nominales no constantes a perpetuidad, aumentando a razén de la
tasa de inflacién (77), por el revalio del capital invertido. Al especi-
ficar la tasa de crecimiento de esta manera hace que el modelo sea
neutral a la inflacién, obteniendo la siguiente igualdad?°:

_ FFLye(147)  FFlyg
" kort(1+m)  korg

(39)

Si las inversiones proyectadas generan un rendimiento igual
al costo del capital el modelo se conoce como Zero Net Pre-
sent Value Investment (ZNPI), en donde las inversiones marginales
tienen VAN=0. Incorporando la expresién tasa de crecimiento
(ecuacion 36) nuevamente se obtiene:

B FFLn¢ x (1 — tr)
T kopt —tr x R+ (1 —tr) x g

20 Esto es asi ya que si en la ecuacion 38 el denominador ko, — 7, Se sustituye
por [kom + T g + kor,r x m_d] — 1 4, operando se reduce a ko, (1 + nt,d). Segui-

damente, los coeficientes de capitalizacién a inflacién esperada (1 + nt,d) en el
numerador y denominador se simplifican.

~ FFLn¢ x (1 — tr)
T kon(1—tr)—(1—tr)xmeq

(40)

FFLn,¢
kOn_t—ﬂ[_d ’
sistente a valores reales y nominales, a partir de las ecuaciones
33y 34.

Este se reduce a la siguiente expresion VT = con-

2.7. Descuento de flujos de fondos: valuacion en dos monedas,
proyecciones en moneda de cierre e inicial

Las PTI y PPC (ecuaciones 1 a 5) brindan el marco consistente
para valuar en moneda doméstica (d) y extranjera (x) de cierre e
inicio. Para ello existen dos caminos:

a) Conversiéon de flujos nominales en moneda local a flujos
nominales en moneda extranjera: se parte de los flujos de fondos
proyectados estimados en la ecuacién 25. Primero se debe proyec-
tarlaevolucién del tipo de cambio futuro. Para ello se utiliza la curva
de rendimientos estimada para cada periodo (ecuacién 1) (Hull,
2005; Lopez Dumrauf, 2014b). Seguidamente, los flujos nominales
(FFLtn) son convertidos a moneda extranjera empleando el tipo de
cambio futuro (F,), para obtener los flujos nominales en moneda
extranjera (FFLx; ), asi:

FFL¢ n
Fe.n

FFLX.n = (41)

Luego los flujos nominales (ecuacion 41) se actualizan al CCPP
nominal en moneda extranjera. El CCPP nominal extranjero (koxy )
se obtiene a partir del CCPP nominal doméstico (ecuacién 3), asi:

(1+71a)

1+k =(14k -_
(T4 kon,e) = (1+ koxp,t) x 5700

(42)

Referente al valor actual en moneda extranjera (VAx) este es:

n

VA, = Zimva" : 43)
—/ (1 + koxn,¢)

b) Conversién de flujos reales en moneda local a flujos reales
en moneda extranjera: el insumo son los flujos reales domésticos
(ecuacién 27). Primero se debe estimar el tipo de cambio futuro real
(Ftr).Paraello se calcula el tipo de cambio futuro nominal (ecuacién
1), y luego se ajusta por la inflacién extranjera y se deflacta por la
doméstica, asi:

(1+ e x)

(44)
(1474

Ft,rth,n><

Adicionalmente, el flujo en moneda extranjera en moneda inicial
(FFLxtr) es:

FFL;

FFLxr =
T

(45)

Por otra parte, el CCPP (ecuacion 44) es deflactado para obtener
el CCPP en términos reales (kox; ), asi:

koxn ¢t — e x

k =
KOXr,t 1+ 7Tt,x)

(46)

Actualizando los flujos en moneda inicial con el CCPP real se
llega al mismo valor que en términos nominales:

n

VA, = Z%ft (47)
— (1 + koxy.¢)
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El proceso asegura que el valor en moneda doméstica (VAy), divi-
dido el tipo de cambio spot sea igual al valor actual en moneda
extranjera.

n n
VAq _ Z FFLXt n _ Z FFLX¢,r (48)
S < (1+koxn) <= (14 koxre)'

A la inversa, el valor en moneda extranjera multiplicado por el
tipo de cambio spot es igual al valor actual en moneda doméstica.

n
FFLen
;(1 +kop.¢) tz_:

3. Metodologia. Andlisis de caso de valuacion
en dos monedas de empresa en marcha

FFL; »

=VAx xS (49)
14kope)

Se utiliza la metodologia del estudio de casos?! ya que no se
pretende establecer soluciones generalizables estadisticamente. En
tal sentido, en este apartado sera utilizado un caso de estudio que
complementa e ilustra el modelo integral desarrollado en la seccién
precedente. Como unidad de analisis fue utilizada una empresa del
tipo pequefia-mediana que opera y funciona en un mercado emer-
gente como el sistema econémico argentino. Dado lo anterior, se
pretende determinar su valor intrinseco a través del modelo de
descuento de flujo de fondos, trabajando las variables en términos
nominales y reales, expresando valores en moneda local y extran-
jera. De esta forma, la primera moneda es el peso argentino y la
segunda el délar estadounidense. A continuacién se desarrolla el
caso respetando la secuencia légica planteada en la figura 1.

a) Proyeccion de las variables macro: tasas de interés, inflacién
y tipo de cambio:

Suponiendo que las relaciones de Fisher se sostienen, la pri-
mera tarea a desarrollar consiste en proyectar las tasas esperadas
de interés doméstica y extranjera. No se debe perder de vista que
Argentina se caracteriza por tener un mercado de capitales emer-
gentes, en consecuencia no se encuentran disponibles bonos cupén
cero, ni STRIPS o americanos que abarquen el horizonte de proyec-
cion de 6 afios. Descartada la técnica de bootstrapping, se opta por
la estimacidn de la curva logaritmica de rendimientos. Para esto se
usaron los datos correspondientes a la duracién modificaday TIR de
bonos soberanos en moneda doméstica?? y délares estadouniden-
ses publicados por el Instituto Argentino de Mercados de Capitales
(IAMC), referenciadas en las tablas A2 y A3 del anexo.

En tal sentido, las curvas obtenidas para la proyeccién de
las tasas son: i) TIR pesos argentinos: -0,064In(x)+0,2283; ii)
TIR délares: 0,0104In(x)+0,0402; -212,6ln(x)+1.618,18. Se debe
tener presente que el ajuste logaritmico fue empleado en la pro-
yeccién de la inflacién local (I1.4) (ecuacién 3). Por lo tanto,
primero se calculé la curva por ajuste logaritmico correspondiente
a la inflacién extranjera (I1;¢) utilizando datos correspondientes a
la inflacién promedio anual de Estados Unidos desde el afio 1999-
2016 (Agosto)?3. La tabla 1 presenta los resultados obtenidos para
las tasas esperadas, tipo de cambio esperado (ecuacion 1), inflacién

21 El estudio de casos como metodologia de investigacién no debe confundirse con
el andlisis o estudio de casos como herramienta pedagdgica, la cual busca analizar
un aspecto concreto relacionado con las organizaciones para fomentar el debate o
discusion (Castro Monge, 2010). En este caso se busca analizar el funcionamiento de
proposiciones tedricas con el fin de ampliar o generalizar una teoria (Yin, 1994).

22 El rendimiento de los bonos indexados por el coeficiente de estabilizacién de
referencia (CER) fue ajustado por una inflacién 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
Nacién Argentina http://www.economia.gob.ar/).

23 Obtenida del sitio www.us.inflator.calculator.com arrojando una curva
y=-212,6In(x)+1.618,8.

Tabla 1
Tasas de interés proyectadas E(igy), E(ix); tipo de cambio futuro nominal F;,; tasa de
inflacion proyectada ITt., IT,4; tasa real suponiendo equilibrio de Fisher

Horizontes E(ig) E(@Y) B I, Iy T
31/12/2016 - - $15,55 - - -
2017 22,83% 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% $22,85 0,84% 11,04% 4,29%
2020 13,96% 5,46% $24,70 0,73% 8,85% 4,69%
2021 12,53% 5,69% $26,29 0,63% 7,14% 5,03%
2022 11,36% 5,88% $27,65 0,52% 5,72% 5,33%

Fuente: elaboracién propia.

domeéstica esperada a partir de la inflacién extranjera (ecuacion 3)
y efecto Fisher internacional (ecuacion 6).

b) Proyeccién de ingresos, costos, resultados operativos y flujos
de fondos:

Con los valores obtenidos en la tabla 1 se construyen los coe-
ficientes para expresar las magnitudes financieras en moneda de
cierre o nominal (ecuaciones 9,10 y 11) e inicial o real (ecuacio-
nes 12,13 y 14). Para las proyecciones es definido un horizonte
explicito de cuatro periodos. Los valores resultantes de las proyec-
ciones de unidades vendidas, producidas, precios, ingresos totales,
costos variables, costos fijos y existencias finales e iniciales de bie-
nes de cambio en moneda de cierre e histérica son expuestos en la
tabla A4 del anexo (ecuaciones 17 a 20). El detalle correspondiente
al impuesto a las ganancias proyectado (ecuacion 21), resultados
operativos después de impuestos proyectados (ecuacion 22) y la
inversion incremental en capital de trabajo (ecuaciones 23 y 24)
son expuestos en la tabla A5 del anexo, donde las cifras se expresan
en miles de pesos argentinos. La tabla 2 presenta los flujos pro-
yectados nominales (ecuacion 25), y los flujos en términos reales
(ecuaciones 16y 26).

c) Estimacién del costo del capital en términos nominales y rea-
les:

Uno de los insumos para estimar el CCPP es la tasa de rendi-
miento requerido por los propietarios, o costo del capital propio.
Para ello se empled el clasico modelo CAPM adaptado a merca-
dos emergentes. En este caso se utilizé el modelo G-CAPM (Global
CAPM) ajustado por riesgo pais, propuesta ampliamente difundida
y utilizada por los practicantes?*. La tasa de costo de capital pro-
pio se estimé en ddlares estadounidenses. Como proxy de la tasa
libre de riesgo (ry) se utilizé el promedio aritmético 1928-2016
correspondiente a T-Bonds, y en el mismo sentido el adicional por
riesgo de mercado, a partir del promedio aritmético de la dife-
rencia entre el indice S&P500 y T-Bonds>°. El coeficiente beta (5;)
se obtuvo a partir del beta sectorial desapalancado para el sector
retail, correspondiente a paises emergentes, siendo 8, =0,855726.
Para su apalancamiento, se le incorporé la estructura capital obje-
tivo de la firma (D =30%; E=70%) y se supuso deuda no riesgosa?’.
Finalmente, se incorpor6 el adicional por riesgo pais (Country Risk

24 En relacién con el CAPM, son conocidas las limitaciones que presenta, en par-
ticular para estimar tasas de rendimiento requerido en contextos emergentes; una
excelente revision actualizada del tema se puede ver en Fama y French (2004). En
lo que respecta a soluciones empleadas por los profesionales para estimnar tasas de
rendimiento que reflejen los riesgos de emergentes, existe una importante cuerpo
literario, entre los que se puede citar a Copeland et al. (2000); Fornero (2003);
Damodaran (2006); Pratt y Grabowski (2008); Damodaran (2009).

25 Los datos fueron extraidos del sitio elaborado por A. Damodaran, Dis-
count rate estimation, Annual returns on stock, bonds and t-bills 1928-current.
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls

26 Los datos fueron extraidos del sitio elaborado por A. Damo-

daran, Discount rate estimation, Total beta by sector, Emerging.
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls
27 El apalancamiento de B, se realiz6 con la clasica ecuacion B; = By x (1+

D(1-1)/C.
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Tabla 2

Flujos de fondos proyectados nominales (moneda de cierre) y reales (iniciales) (en miles)
Flujo de fondos en moneda corriente Inicio 1 2 3 4
Inversion fija $-250.000,00
EBITDA $206.823,70 $353.982,70 $846.572,27 $921.474,40
Impuesto a las ganancias $-47.888,30 $-110.836,36 $-251.768,51 $-299.824,55
Cambio CTO monetario $-54.728,08 $-101.520,84 $-59.588,67 $-124.442,01
Cambio CTO no monetario $-254.552,25 $13.287,88 $89.526,30 $5.295,20
Flujo de fondos en moneda de cierre $-250.000,00 $-150.344,92 $154.913,39 $624.741,39 $502.503,04
Flujo de fondos en moneda inicial Inicio 1 2 3 4
Flujo de fondos en moneda de cierre $-250.000,00 $-150.344,92 $154.913,39 $624.741,39 $502.503,04
Coeficiente de inflacién 1 1,193213673 1,361471913 1,511736189 1,645490008
Flujo de fondos en moneda inicial $-250.000,00 $ -126.000,00 $113.783,76 $413.260,85 $305.382,01

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 3 Tabla 5

Estimacién tasa de rendimiento requerida (k) Proyeccién del CCPP en ddlares en términos nominales y reales
I CR E(Rm)-1y Bi E(russ.n) E(r,sn) E(r.s;) CCPP en ddlares 1 2 3 4 5
5,18% 5,86% 6,24% 1,094 17,87% 39,18% 16,64% Inflacién EE. UU. 1,05% 0,94% 0,84% 0,73% 0,63%
5,18% 5,86% 6,24% 1,094 17,87% 33,23% 16,77% Del CCPP nominal 13,27% 13,45% 13,67% 13,64% 13,76%
5,18% 5,86% 6,24% 1,094 17,87% 29,79% 16,89% CCPP real en ddlares 12,10% 12,39% 12,73% 12,81% 13,05%
5,18% 5,86% 6,24% 1,094 17,87% 27,36% 17,01% Fuente: elab . R
518%  586%  624% 1,094  17,87% 2549%  17,13% uente: elaboracion propid.
5,18% 5,86% 6,24% 1,094 17,87% 23,97% 17,26%

Fuente: elaboracién propia con base en los datos del sitio

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets

Tabla 4

Proyeccién del CCPP expresado en términos nominales y reales
Periodos 1 2 3 4 5
Inflacién proyectada 19,32% 14,10% 11,04% 8,85% 7,14%
Inflaciéon acumulada 1,1932 1,3614 1,5117 1,645 1,762
Tasas reales 1 2 3 4 5
ke 16,64% 16,77% 16,89% 17,01% 17,13%
kd 11,00% 10,00% 10,00% 9,00% 9,00%
We 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
wd 0,3 0,3 0,3 0,3 03
CCPP nominal 1 2 3 4 5
ke 39,18% 33,23% 29,79% 27,36% 25,49%
kd 32,45% 25,51% 22,14% 18,64% 16,78%
Tasa de impuesto 35% 35% 35% 35% 35%
CCPP nominal 33,75% 28,24% 25,17% 22,79% 21,12%
CCPP real 1 2 3 4 5
Del CCPP nominal 12,10% 12,39% 12,73% 12,81% 13,05%
ke real 16,64% 16,77% 16,89% 17,01% 17,13%
ki real después T 1,48% 2,17% 3,02% 3,01% 3,52%
CCPP real directo 12,10% 12,39% 12,73% 12,81% 13,05%

Fuente: elaboracion propia.

Premium, CR) con base en el modelo de Damodaran (2015); arro-
jando un adicional del 586 puntos basicos para el afio 201728,
Obtenida la tasa de rendimiento requerido en doélares estadou-
nidenses (E(r;yss)), este se convierte a pesos domésticos E(r;)
empleando la ecuacién 42. En dicha estimacién son empleadas las
tasas de inflacién proyectadas para Argentina y Estados Unidos
(ecuaciones 7 y 8). Los valores desagregados de los componentes
integrantes del costo del capital propio son expuestos en la tabla 3.

La tabla 3 constituye un paso previo para obtener el CCPP nomi-
nal (ecuacion 30), el CCPP real directo (ecuaciéon 31) e indirecto
(ecuacion 32) expresado en pesos. Los valores obtenidos para el
CCPP son expuestos en la tabla 4. En este caso se supuso como
tasa de deuda en términos nominales aquella que se cobra para
empresas de primera linea. Por lo tanto, obtenido el CCPP nominal
se deriva la tasa real del costo de capital (ecuacion 7).

28 Los datos son obtenidos del sitio de A. Damodaran, correspondiente al
riesgo pais depurado de riesgo crediticio, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Enlatabla5 se presentan los valores relativos al CCPP en délares,
empleando las ecuaciones 42 y 46.

d) La determinacién del valor de continuidad (valor terminal):

Enlatabla 6 se presentan las variables utilizadas y los resultados
obtenidos en la estimacion del valor de continuidad. Se supone que
el comportamiento de los flujos de fondos en T-1 (afio 4) se estabi-
lizaen T(afio 5), momento definido como horizonte de continuidad.
En la tabla 6 se presentan los resultados de los modelos: (i) ZRGM
enmoneda de cierre e inicial (Ay B) (ecuaciones 38 y 39); (ii) ZNPIM
nominal con crecimiento equivalente (C) y crecimiento mayor (D)
(ecuacion 40) a la inflacién. En ZNPI las inversiones incrementales
generan un VAN =0.

En todos los casos queda demostrado que los modelos son neu-
trales alainflacién, y consistentes en su formulacién, ya que arrojan
el mismo valor.

e) Determinacién del valor actual en moneda doméstica y
extranjera, en términos nominales y reales:

Las tablas precedentes son las piezas necesarias para armar el
modelo propuesto en la figura 1. Por lo tanto, las variables esti-
madas en moneda local, nominales y reales son convertidas en
flujos nominales y reales expresados en délares futuros. Las tablas
empleadas como insumo son: tabla 1 que provee los valores de i)
tasas de interés proyectadas local y extranjera; ii) inflacién espe-
rada local y extranjera; iii) tipo de cambio futuro. Tablas 4 y 5 de
donde se obtiene el CCPP nominal para Argentina y Estados Unidos.
De esta forma, la tabla 7 expone los valores correspondientes al tipo
de cambio proyectado peso-délar (ecuacion 1), nominal deflactado
(ecuacion 16) y real proyectado (ecuacion 44).

Las variables de la tabla 7 son las que permiten la conversién
de los flujos de fondos proyectados nominales en pesos a ddlares,
aplicando la ecuacion 43. Para convertir el costo del capital a d6la-
res se utilizé la ecuacion 42. Finalmente, el valor actual en délares
se obtiene aplicando la ecuacion 43. Los flujos expresados en pesos
de poder adquisitivo de inicio son convertidos a d6lares utilizando
el tipo de cambio futuro real (ecuacion 45). El CCPP extranjero
real y el valor actual (ecuaciones 46 y 47) son expuestos en la
tabla 8.

f) Consistencia entre valor actual en moneda local y extranjera:

Losresultados obtenidos demuestran la congruencia del modelo
y la clave reside en plantear las proyecciones de tasas de interés,
inflacién esperada y tipo de cambios desde las teorias de pari-
dad (PTI, PPC). A esto debe sumarse la correcta especificacion de
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Tabla 6
Determinacién del valor de continuidad ZRGM y ZNPI (miles)
Variables T (t=5-—00) ZRGM Flujo MC ZRGM Flujo MI ZNPI g=m ZNPIcon g
Tasa interés real 13,05% 13,05% 13,05% 13,05%
Inflacién esperada 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%
Tasa de interés nominal 21,12% 21,12%
Tasa de crecimiento nominal 10,21%
Tasa de reinversion 22,00%
Flujos t=4. Ml t=4 $305.382,01
Flujos t=5, MI t=5 $285.042,54 $285.042,54
Flujos t=4, MC t=4 $502.503,04 $502.503,04 $502.503,04
Flujos t=5,MCt=4 $502.503,04
Fujos t=5,MCt=5 $538.359,60 $538.359,60
VC valor nominal $3.851.015,45 $3.851.015,45
Efecto absorcién 1,762 1,762

Valor Terminal MI $2.184.470,81

$2.184.470,81

$2.184.470,81 $2.184.470,81

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 7

Tipo de cambio futuro nominal, deflactado y real
Proyecciones econémicas Base 1 2 3 4 5
Var. nivel de precios Argentina (tabla 1) 19,30% 14,10% 11,00% 8,80% 7,10%
Indice nivel general de precios Argentina 1 1,19 1,36 1,51 1,65 1,76
Var. nivel de precios EE. UU. (tabla 1) 1,05% 0,94% 0,84% 0,73% 0,63%
Indice nivel general de precios EE.UU. 1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,04
Tipo de cambio futuro (en pesos de cierre) $ 15,50 $18,30 $ 20,69 $22,78 $24,62 $26,21
Tipo de cambio futuro (deflactado) $15,34 $15,20 $15,07 $14,96 $14,87
Tipo de cambio futuro (en pesos iniciales) $15,50 $15,50 $15,50 $15,50 $15,50 $15,50
Tasa interés proyectada Argentina (tabla 1) 22,80% 18,40% 15,80% 14,00% 12,50%
Tasa interés proyectada EE. UU. (tabla 1) 4,00% 4,70% 5,20% 5,50% 5,70%
CPPC nominal Argentina (tabla 4) 33,75% 28,24% 25,17% 22,79% 21,12%
CPPC nominal en EE. UU. (tabla 5) 13,27% 13,45% 13,67% 13,64% 13,76%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8

Valor actual flujo de fondos nominales y reales en délares estadounidenses
Flujo de fondos en moneda doméstica Base 1 2 3 4 5
En moneda de cierre (tablas 2 y 6) $-250.000,00 $-150.344,92 $154.913,39 $624.741,39 $502.503,04 $3.851.015,45
En moneda inicial (tablas 2 y 6) $-250.000,00 $-126.000,00 $113.783,76 $413.260,85 $305.382,01 $2.184.470,81
Flujo de fondos en moneda extranjera base 1 2 3 4 5
En divisa de cierre $-16.129,03 $-8.214,28 $7.487,84 $27.423,62 $20.413,36 $146.937,88
CCPP en ddlares nominal 13,27% 13,45% 13,67% 13,64% 13,76%
Valor actual flujo nominal $-16.129,03 $-7.251,85 $5.826,88 $18.773,61 $12.297,71 $77.814,73
Valor actual neto en délares $91.332,04
En divisa inicial $-16.129,03 $-8.129,03 $7.340,89 $26.661,99 $19.702,06 $140.933,60
CCPP en ddlares real 12,10% 12,39% 12,73% 12,81% 13,05%
Valor actual flujo real $-16.129,03 $-7.251,85 $5.826,88 $18.773,61 $12.297,71 $77.814,73
Valor actual neto en délares $91.332,04

Fuente: elaboracion propia.

las variables que definen el descuento de flujo de fondos en con-
textos inflacionarios: proyeccién de magnitudes financieras, costo
del capital y valor terminal, respetando técnicamente los efectos
absorcién y traslacion.

La tabla 9 expone los valores correspondientes a los flujos
en términos reales y nominales, asi como su valor actual en
pesos, ratificando la consistencia del enfoque con el valor esti-
mado en délares. Con las ecuaciones 48 y 49 se obtiene que
el cociente entre el valor en pesos dividido el tipo de cambio
spot ($1.415.646,61/$15,50) arroja un resultado de US$91.332,04 y
viceversa.

Como complemento se realiz6é un anélisis de escenarios, supo-
niendo dos extremos de inflacién (alto y bajo) con el fin de observar
la sensibilidad de las variables del modelo ante diferentes niveles
de inflacién y el valor de la firma. Se supusieron tasas de interés
nominal directamente vinculadas con los escenarios, por ser estas
los insumos primarios para el calculo de la inflacién, tipo de cambio

y coeficientes. En el escenario de alta inflacién se supone una tasa de
interés doméstica constante del 35%; para el escenario de baja infla-
cién se supone que la tasa de interés local es similar a la proyectada
para Estados Unidos. La tabla 10 presenta los resultados correspon-
dientes a las principales variables del modelo, mientas que el valor
del costo del capital promedio ponderado en ambas monedas, tasas
de interés e inflacién doméstica y extranjera se presenta en la tabla
A6 del anexo.

La variacién relativa obtenida de comparar los valores de la
firma correspondientes a los escenarios y el resultado del caso
base indica que, en contextos de baja inflacién, la variacién es del
1,67%. Para niveles de alta inflacién en términos absolutos asciende
al 9%. Si bien estos resultados no son concluyentes, se observa
la relacién negativa valor-inflacién, en parte como resultado del
aumento exponencial del factor de actualizacion, si se lo compara
con el incremento que experimentan los valores de las proyecciones
financieras. El comportamiento inverso se observé en contextos de
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Tabla 9

Valor actual flujos de fondos nominal y real en pesos
Flujo de fondos Base 1 2 3 4 5
En moneda de cierre (tablas 2 y 6) $-250.000,00 $-150.344,92 $154.913,39 $624.741,39 $502.503,04 $3.851.015,45
CCPP nominal 33,75% 28,24% 25,17% 22,79% 21,12%
Valor actual flujo nominal $-250.000,00 $-112.403,74 $90.316,62 $290.991,00 $190.614,45 $1.206.128,27
Valor actual neto $1.415.646,61
En moneda inicial $-250.000,00 $-126.000,00 $113.783,76 $413.260,85 $305.382,01 $2.184.470,81
CCPP real 12,10% 12,39% 12,73% 12,81% 13,05%
Valor actual flujo real $-250.000,00 $-112.403,74 $90.316,62 $290.991,00 $190.614,45 $1.206.128,27
Valor actual neto $1.415.646,61

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 10

Escenarios alta-baja inflacién y valor de la firma
Inflacién alta Base 1 2 3 4 5
Tipo de cambio del délar EE. UU. en pesos (nominal) $15,50 $20,12 $25,93 $33,28 $42,61 $54,42
Flujo de fondos en US$ de cada afio $16.129,00 $8.214,30 $6.729,70 $25.401,60 $18.717,70 $128.352,90
VAN USS$ de cada afio $ 83.540,55
Flujo de fondos en pesos de cada afio $250.000,00 $165.241,10 $174.486,50 $845.474,00 $797.499,60 $6.985.016,60
VAN $ de cada afio $1.294.878,50
Inflacién baja Base 1 2 3 4 5
Tipo de cambio del délar EE. UU. en pesos (nominal) $15,50 $15,50 $15,50 $15,50 $15,50 $15,50
Flujo de fondos en US$ de cada afio $-16.129,03 $-8.214,28 $7.387,43 $29.119,46 $21.335,42 $155.932,76
VAN USS$ de cada afio $92.858,09
Flujo de fondos en pesos de cada afio $-250.000,00 $-127.321,33 $114.505,14 $451.351,66 $330.698,96 $2.416.957,80
VAN $ de cada afio $ 1.439.300,36

Fuente: elaboracion propia.

bajainflacién, donde se presenté un menor impacto en la reduccién Anexo

del factor de descuento.

4. Conclusiones

En el presente articulo se plantea como objetivo explicitar una
secuencia légica de valuacién mediante el método de descuento
de flujos de fondos en contextos inflacionarios. El modelo procura
obtener resultados consistentes en monedalocal y extranjera, como
consecuencia de aplicar las teorias de la paridad, en las proyeccio-
nes de magnitudes financieras en moneda de cierre (nominal) e
inicial (real). Apoyado en un importante cuerpo de publicaciones
relativas al tema, se propuso una secuencia logica de trabajo. El
punto de partida, y al mismo tiempo principal sostén del modelo, lo
constituyen las teorias de la paridad. Sobre la base de las anteriores,
se desarrollaron las consideraciones técnicas para el tratamiento
de magnitudes financieras proyectadas, tasas de costo del capital,
valor terminal y conversion de valores monetarios en moneda local
a moneda extranjera.

El modelo cumple con el objetivo de brindar coherencia l6gica
en el valor estimado en moneda doméstica y extranjera, puesto
que el punto de partida reside en la aplicaciéon de las teorias de
paridad y la consistencia de los efectos absorcién y traslacion en
los flujos y tasas. El simple ejercicio de escenarios desarrollado
en la parte final arroja como resultado una relacién negativa y
asimétrica entre el valor intrinseco del descuento de flujos de fon-
dos y los niveles de inflacién. Adicionalmente, se puede atribuir
un sesgo negativo pronunciado en procesos de alta inflacién, pro-
pio del comportamiento exponencial e incremental del factor de
descuento.
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Tabla Al. Listado de abreviaciones empleadas en el documento

PTI: Paridad tasa de interés

PPC: Paridad en el poder de compra

ETTI: Estructura temporal de los tipos de interés

STRIPS: Separated trading of registered interest and principal of securities

TIR: Tasa interna de retorno

CCPP: Costo del capital promedio ponderado

VT: Valor terminal

ZRG: Zero real growth model

ZNPI: Zero net present value investment

Variables

Ttqn: Tasa de interés nominal local

Tten: Tasa de interés nominal extranjera

S: Tipo de cambio spot (contado)

Fin: Tipo de cambio futuro

E[St.n]: Tipo de cambio spot (contado) esperado

7.q: Inflaciéon doméstica (local)

7 Inflacién extranjera

Ttdn: Tasa de interés nominal doméstica

r¢,: Tasa de interés real

id;: Indice de variacién de precios

nx.: Coeficiente entre dos ntimeros indices de variacién de precios

ve,n: Magnitud financiera expresada en moneda de cierre

Am,;: Indice de variacién relativa de precios, para el item i, respecto del nivel
general

rx;: Coeficiente entre dos niimeros indices de variacion relativa de precios

ve,r : Magnitud financiera expresada en moneda inicial

BI;: Base imponible impuesto a las ganancias

T: Tasa marginal de impuesto a las ganancias

ID;: Impuesto determinado

EBITDA;: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones en moneda de cierre

RO;: Resultado operativo después de impuestos en moneda de cierre

Arn: Amortizaciones en moneda de cierre

ACT : Inversién incremental en capital de trabajo total, en moneda de cierre

ACTM: Inversién incremental en capital de trabajo monetario, en moneda
de cierre

ACTNM: Inversién incremental en capital de trabajo no monetario, en moneda
de cierre
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AAF; »: Inversion incremental en activos fijos, en moneda de cierre
FFL;p: Flujos de fondos libres en moneda de cierre doméstica
REI,: Resultado neto por exposicion a la inflacién

FFL,: Flujo de fondos libres en moneda inicial doméstica

VA4: Valor actual en moneda doméstica

kon, : Costo del capital promedio ponderado nominal en moneda doméstica
kor: Costo del capital promedio ponderado real en moneda doméstica

G: Tasa de crecimiento nominal

R;: Tasa de rendimiento sobre el capital nominal de la firma

tr: Tasa de reinversion

FFLX:: Flujo de fondos libres en moneda de cierre extranjera
koxp,: Costo del capital promedio ponderado nominal en moneda extranjera

F:,: Tipo de cambio futuro real

FFLx:,: Flujos de fondos libres en moneda de inicio extranjera
kox;;: Costo del capital promedio ponderado real en moneda extranjera

VAy: Valor actual en moneda extranjera

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A2. Bonos soberanos nominados en pesos

Bonos nominados en pesos (30/9/2016) Sticker TIR DM
Bogar 2018+CER NF18 4,07% 0,7
Bonos de consolidacion 2%+CER PR13 2,94% 3,47
BONCER 2021+CER TC21 2,63% 4,41
Discount $ Ley Arg reestructuracién 2005 DICP 3,90% 8,91
PAR §$ Ley Arg reestructuracién 2005 PARP 5,01% 14,02
Cuasipar $ Ley Arg reestructuracién 2005 CUAP 4,22% 15,55

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién del Instituto Argentino de

Mercado de Capitales.

389
Tabla A4. Proyeccién unidades ventas-produccién, precios,
costos unitarios, ingresos totales, costos totales y existencias
en moneda de cierre
Proyeccién Base 1 2 3 4
magnitudes
Produccion 600 600 600 800 800
(unidades)
Ventas (unidades) 400 600 800 800
Coeficientes nivel 1,1932 1,3614 1,5117 1,6454
de inflacion
Preciodeventa  $1.500,00 $1.789,82  $2.042,21 $2.267,60 $2.468,24
Variacion 19,32% 14,10% 11,04% 8,85%
Costo variable $500,00 $596,61 $680,74 $755,87 $822,75
Costo fijo (miles) $340.000,00 $405.692,65 $462.900,45 $513.990,30 $559.466,60
Costo total (miles) $ 640.000,00 $ 763.656,75 $871.342,02 $967.511,16 $1.053.113,60
Costo total $1.066,67 $1.272,76 $1.45224 $1.209,39 $1.316,39
unitario
Bienes de cambio 0 200 200 200 200
final (unidades)
Bienes de cambio $- $254.552,25 $290.447,34 $241.877,79
El
Bienes de cambio $254.552,25 $290.447,34 $241.877,79 $263.278,40
EF
Costo total $763.656,75 $871.342,02 $967.511,16 $1.053.113,60
erogable
Costo productos $509.104,50 $835.446,93 $1.016.080,71 $1.031.712,99
vendidos
(valores
historicos)
Costo productos $509.104,50 $871.342,02 $967.511,16 $1.053.113,60
vendidos
(valores

corrientes)

Tasa de inflacién 19% 14% 11% 9%

Tabla A3. Bonos soberanos nominados en délares Indice de li“ec"’ 1 1,1932 13614 15117 1,6454
Bonos nominados en délares (30/9/2016) Sticker TIR DM :ss;s:;;a)
Bonar 2016 6% AD16 2.14% 0,15 lnglce de precios 1 1,1932 1,3614 1,5117 1,6454
Bonar X AA17 394% 05 ( :c‘l'fn?;’ada)
Global 2017 ley US$ GJ17 3,15% 0,62 indice de precios 1 1,1932 13614 15117 1,6454
Bonar 2020 AO20 4,36% 3,31 de costo
Bonos cancelacién deuda 6,85% 31/3/2016 AA21 511% 3,74 (acumulada)
Bonar 2024 AY24 5,24% 3,98 Fuente: elaboracién propia
Bonos cancelacién deuda 7,50% 31/3/2016 AA26 5,94% 6,64
Discount US$ Ley NY reestructuracién 2005 DICY 6,60% 7,73
Discount US$ Ley Arg reestructuraciéon 2005 DICA 6,61% 7,74
PAR US$ Ley Arg reestructuracién 2005 PARA 6,70% 11,91
PAR US$ Ley NY reestructuracién 2005 PARY 6,54% 11,97
Bonos cancelacién deuda 7,62% 31/3/2016 AA46 6,75% 12,03

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién del Instituto Argentino de
Mercado de Capitales.

Tabla A5. Proyeccién resultados operativos, determinacién del impuesto a las ganancias y capital de trabajo
Resultados operativo proyectado 1 2 3 4
Ventas $715.928,20 $1.225.324,72 $1.814.083,43 $1.974.588,01
Costo productos vendidos (valores corrientes) $509.104,50 $871.342,02 $967.511,16 $1.053.113,60
EBITDA $206.823,70 $353.982,70 $846.572,27 $921.474,40
Depreciaciones $83.524,96 $99.663,12 $118.919,40 $141.896,25
Impuesto a las ganancias $47.888,30 $110.836,36 $251.768,51 $299.824,55
Ganancias operativas proyectadas $75.410,45 $143.483,22 $475.884,36 $479.753,60
Determinacién impuesto a las ganancias 1 2 3 4
Ventas $715.928,20 $1.225.324,72 $1.814.083,43 $1.974.588,01
Costo productos vendidos (valores histéricos) $509.104,50 $835.446,93 $1.016.080,71 $1.031.712,99
Depreciaciones $ 70.000,00 $73.202,48 $78.664,12 $86.233,43
Ganancia imponible $136.823,70 $316.675,31 $719.338,59 $ 856.641,58
Impuesto a las ganancias del periodo $47.888,30 $110.836,36 $251.768,51 $299.824,55
Impuesto a pagar al final de cada periodo $47.888,30 $62.948,06 $140.932,15 $ 48.056,05
Capital de trabajo operativo 1 2 3 4
Créditos por ventas $178.982,05 $306.331,18 $453.520,86 $493.647,00
Bienes de cambio final $254.552,25 $290.447,34 $241.877,79 $263.278,40
Bienes de cambio inicial reexpresado $- $303.735,23 $331.404,09 $268.573,60
Deudas comerciales $76.365,68 $87.134,20 $96.751,12 $105.311,36
Impuestos a pagar $47.888,30 $62.948,06 $140.932,15 $ 48.056,05
Capital de trabajo operativo $309.280,33 $ 446.696,26 $457.715,38 $603.558,00
CTO monetario $54.728,08 $156.248,92 $215.837,59 $340.279,60
Cambio CTO monetario $54.728,08 $101.520,84 $59.588,67 $124.442,01
CTO no monetario $254.552,25 $290.447,34 $241.877,79 $263.278,40
Cambio CTO no monetario $254.552,25 $-13.287,88 $-89.526,30 $-5.295,20

Fuente: elaboracién propia
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Tabla A6. Variables empleadas en la simulacién

Inflacién alta Base 1 2 3 4 5

Tasa de interés extranjera 4,02% 4,74% 5,16% 5,46% 5,69%
Tasa de interés doméstica 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Inflacién extranjera 1,05% 0,94% 0,84% 0,73% 0,63%
Inflacién doméstica 31,14% 30,11% 29,45% 28,95% 28,53%
Costo capital nominal en pesos 45,97% 44,75% 44,18% 43,52% 43,20%
Costo capital nominal en délares 12,47% 12,31% 12,32% 12,12% 12,12%
Inflacién baja Base 1 2 3 4 5

Tasa de interés extranjera 4,02% 4,74% 5,16% 5,46% 5,69%
Tasa de interés doméstica 4,02% 4,74% 5,16% 5,46% 5,69%
Inflacién extranjera 1,05% 0,94% 0,84% 0,73% 0,63%
Inflacién doméstica 1,05% 0,94% 0,84% 0,73% 0,63%
Costo capital nominal en pesos 14,88% 14,66% 14,64% 14,42% 14,40%
Costo capital nominal en délares 14,88% 14,66% 14,64% 14,42% 14,40%

Fuente: elaboracién propia
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