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1. Introduccion: El valor terminal y la valuacion de empresas

Un problema frecuente en la valoracion de empresasiste en determinar de manera ra-
zonable el valor terminal o de continuidad de . En su estimacién es comun suponer la
madurez del mercado en el que opera la organizaoidnla consecuente eliminacion de las
barreras de entrada, aumento de la rivalidad yidigion de potenciales beneficios extraor-
dinarios producto de inversiones marginales. Lawatcia en su especificacion y determina-
cion es de vital importancia en los procesos daagbn, ya que este explica una fraccion
significativa del valor total de la firma (Copelaid Koller, T- Murrin, J, 2000).

Como complemento del método de descuento de fligokondos se tiene el modelo de
crecimiento a perpetuidad, siendo uno de los métdgéomayor difusion al momento de cal-
cular el valor de continuidad. En los casos deraaiones cuyo objeto son firmas en marcha
con mercados desarrollados se parte de la premesa&nm el futuro mediato la firma no cre-
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cera por no realizar inversiones o las aplicaci@®esecursos generaran retornos equivalentes
a la tasa de costo del capital.

Las variables que explican el valor de continuidada firma son: flujos de fondos libres
esperados, tasa de costo del capital y tasa denteato esperada. La expresion matematica
es de extrema sencillez y versatil en su implencgmaNo obstante los atributos indicados
son opacados al momento de especificar el modelpagicular en contextos con procesos
inflacionarios persistentes. El principal error igte en el incorrecto planteo de la tasa de
crecimiento, al pasar por alto las relaciones cuiabdece la teoria de la paridad de los tipos
de interés y poder adquisitivo.

Motivado en las aseveraciones precedentes el pessabajo intenta ser una nota didacti-
ca’ donde se pone de manifiesto los errores frecuemtda implementacién del modelo de
crecimiento y el tratamiento de la inflacion. Elldajo se estructura de la siguiente manera: la
siguiente seccidon aborda el conjunto de ecuacideedonde se derivan dos expresiones del
modelo con crecimiento cerdero Real Growth Model (ZRG)Zero Net Present Value In-
vestmentes decir sin inversion o con inversiones incraalea con niveles de ganancias
normales. En esta seccion se exponen la neutraidizglefectos de la inflacion de las versio-
nes indicadas y diferencia de la tradicional com@atomoZero Nominal Growth Model
(ZNG) A continuacion se procede a sensibilizar los nosdante diferentes tasas de inflacion
con el objeto de estimar los porcentajes de suta@tmes producto enti@BRGy ZNG ante
diferentes niveles de inflacion y tasas de costoapétal. Finalmente se presentan las princi-
pales conclusiones.

2. Problemas de especificacion de la tasa de cre@mto:
los modelosZRG/ZNP versusZNG

Conforme fue expuesto el objetivo del trabajo cstiesen exponer los errores producto de
especificar errbneamente las variables en el madelorecimiento constante, cuando se su-
pone que la firma no realiza inversiones o lascapiones marginales de recursos devengan
un valor actual neto igual a cero. El modelo dei@ailon de crecimiento constante se explicita
de la siguiente manera (Gordon, 1962); (Brealey)yR¥s,S-Allen, F, 2006):

FCF,
W-G
La ecuacion anterior indica que el valor de meralta firmaV,, es funcion del flujo de
fondos esperado o el del préximo periddd, ; la tasa de costo de capital W y la tasa de cre-
cimientoG. El modelo a menudo se presenta en términos néesigebasicamente representa

una perpetuidad con crecimiento constante.

En materia de valuacion el principal uso que s&signa al modelo es el de estimar el va-
lor de continuidad o valor terminal. Cuando se ralona firma se supone gue existen dos
periodos de prondstico, el primero conocido comazbate de proyeccion donde se explici-
tan todas las variables proyectadas correspondiarti@sas, crecimiento y flujos. Por lo gene-
ral se determinan horizontes de proyeccion de candeez afos. A partir de alli se estima el
valor terminal o de continuidad. Se supone quertir gkel horizonte de proyeccién, la caida
en las barreras de entrada al sector productovdelca tecnologico y obsolescencia, trans-
forman los rendimientos extraordinarios en ordwgrobteniendo la firma flujos para atender
el costo del capital. La ecuacion 1 representaleinactual de la corriente de flujos de fondos

VO = Ec1

! El presente trabajo toma como base los desarrslitise el tema en cuestion planteados por
(Rappaport, 1998); (Bradley, M-Gregg, J, 2008) gr(fero, 2012).
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esperados a partir del horizonte de proyecc{@appaport, 1998); (Copeland, T- Koller, T-
Murrin, J, 2000); (Pratt; S-Grabowski; R, 2008).
Suponer que la firma gana la tasa normal del reiediim es equivalente matematicamente

a sostener que la empresa no realiza inversionagmakes o que estan generaran una contri-
bucion marginal igual a cero. Esto implica que abw terminal simplemente se puede esti-
mar asumiendo crecimiento cero y simplemente estarido que la tasa de capitalizacion a
perpetuidad del flujo de fondos esperado, la ctuygtiel costo nominal del capitdN. La
expresion es la siguiente,
FCF;
w

Ec 2

VO =

La ecuacion 2 se deriva de la ecuacion 1 y se ebo@mo crecimiento nulo nominalg-
ro Nominal Growth Model, ZN)GEIl razonamiento que sostiene la ecuacion pretedss el
siguiente: a) sin inversiones marginales no hagimriento; b) el crecimiento mediante inver-
siones marginales con VAN = 0 no afecta el valtwade la firma.

Si se cumplen las condiciones anteriores entorgealiglo suponer qué=0. Pero en con-
textos inflacionarios el modelo conduce a conchessoerréneas de valor, ya que a menudo se
especifica erroneamente el efecto de la inflacdiores la tasa de crecimiento (Bradley, M-
Gregg, J, 2008).

A continuacion se desarrollara la derivacion deteto para flujos y crecimiento expresa-
do en términos nominald&F y G. A tales efectos se supone que la paridad de rfiske
cumple, por lo tanto respecto del costo de cap@diene que en términos nominales es:

W=w+n+wXm Ec 3

Siendow la tasa real de costo de capital ya tasa de inflacion. Para derivar los flujos de
fondos estos se desagregaran en funcion a susatoreiide valor. Una de las principales
variables la constituye la tasa de rendimiento selle la inversion bajo la siguiente expre-
sion,

NCF;

= o K Ee4

DondeK;_; es el capital invertido al inicio del perioddN¢F; es el flujo de fondos operativo
para el periodo t. Acomodando la ecuacion precedemfuncion del flujo de fondos netos se
tiene que este es generado a partir del rendimgemtstanté' sobre el capital invertido expre-
sado en términos nominales;

NCF, = Ki_; Xr x(1+ m) Ec5
El flujo de fondos libres es igual el flujo opevatimenos las inversiones incrementales,
FCF, = NCF, — NNI, Ec6

La tasa de reinversion de la firmkg,esta representada por la proporcion de flujoae
dos operativos destinados a financiar las inveesancrementales en activo operativo neto
de la firma;

? Para obtener el valor actual al instante de vana¢=0) la expresion debe actualizarse por ebfac
(1+w)T, siendo T el plazo maximo del horizonte de proigetc

* A lo largo de este trabajo se adopta la convend®mleclarar las variables nominales en letras
mayusculas y las variables reales en letras mitdscAdemas, dado que los modelos desarrollados
en el presente documento son declaraciones a futatas las tasas deben ser consideradas como ex-
pectativas.

* Es importante aclarar que se supone un rendima@ntstante y perpetuo, caso contrario se deberia
calcular el rendimiento especifico para cada period
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NNI;
NCF¢

Ec 7

k =

Trabajando la expresion de la ecuaciéon 6 en lacgmud se llega al flujo de fondos libre
nominal a partir de la tasa de reinversion y lop#fl de fondos operativos a saber;

FCF, = NCF, x (1—k) Ec8

Ahora bien un parametro crucial del modelo estéodamt la tasa de crecimient, el
cual supone crecimiento constante sobre los fldgp$ondos libres siempre que se cumplan
los supuestos de que la tasa real de rendimiebte o inversidn se mantenga constante y la
paridad de Fisher se cumpla, por lo tanto la tasaimal de rendimiento sobre los activos se
expresa de la siguiente manera,

R=r+mn4+rxmn Ec 9

Bajo estas relaciones la tasa hominal de crecimiemtrespondiente a los flujos de fondos
libres queda planteada como;

G =kxR+(1-k)xm Ec 10

El primer término de la ecuacion 10 representada tle crecimiento en los flujos de fon-
dos nominales generados por las nuevas inversi@heggundo término representa el creci-
miento en el valor nominal correspondiente a lasnsiones en activo fijo y capital de traba-
jo. No obstante a menudo la tasa de crecimientarraree plantea de manera errébnea me-
diante la siguiente expresion;

G = kxR Ec 11

La ecuacion 11 ignora uno de los principales eleéoseen la creacion de valor en la firma,
el crecimiento constante de los flujos de fondobwible al incremento en el valor nominal
del capital invertido producto de la inflacion.dfecto de la inflacion sobre el capital inverti-
do es funcion de la tasa de reinversion de la fiktm&e presentan tres situaciones a conside-
rar:

a) k=0, laecuacion 10 queda reducid@ & m y todo el crecimiento proviene del
incremento en el valor nominal del capital investalla tasa de inflacion. En
términos reales el stock de capital invertido saetieae constante

b) 0 <k <1, entonces la tasa de crecimiento nominal seegrira comandada por los
dos componentes: el rendimiento nominal constagnergqdos por las inversiones
incrementales y el crecimiento nominal del stockajaital

c) k =1 el flujo de fondos operativos se aplica todo airses, el valor de la firma
crece al ritmo de la tasa nominal de rendimienbyesel capital invertido, a perpe-
tuidad hasta que la firma sea liquidada.

Ahora bien si se sostiene la ecuacion de Fisheaska real de crecimientg, se conecta
con el crecimiento nominal de la siguiente manera,;

G=g+m+gXm Ec 12

Y consecuentemente= k X r, dondek es la tasa de reinversionrya tasa de rendimiento
real. Sustituyendo en la ecuacion 12 se tiene;

G=kxr+m+(kxnn > Ec 13

® Para corroborar la férmula obtenida en la ecuatfirpodemos operar matematicamente, si suma-
mos y restamogk x m) y luego reagrupamo&i = (kxXr) +m+ (kxrxm) + (kxm) — (kxm) ;
G=kxX(+rxm+m)+(1—-Kk)xmluego:G=kXR+(1-K)X™
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En el caso de que no se proyecten inversiones nadegila ecuacion queda expresada,

NCF; x (1-k)
W-KkxXR+(1-Kk)xT

Vo = Ec 14
Sustituyendo en la ecuacion (1) el numerador dedflfondos (ecuacion 5) y la expresion de
la tasa de crecimiento nominal (ecuacion 10) seetla expresion 14. Si se supone inversion
igual a cero la ecuacion queda reducida a;
NCF;
W-1

La idea detras de la ecuacion 15 es la siguiehfauj@ de fondos real se mantiene cons-
tante en el tiempo, por lo tanto el flujo de fondasninal crece a la tasa de inflaci¢m) .
Este modelo se lo conoce corero Real Growth Model (ZR&)Recibe tal denominacién
porque arroja el mismo resultado que suponer tasar@timiento(g) y reinversion(k) son
iguales a ceraZRGes un modelo neutral a la inflacién ya que el vdla firma es indepen-
diente de la inflacién esperada. En términos réajesda expresada como;

V, = Ec 15

_ ncfy(1+4m) _ ncfy
0~ w(1l+ 1) T ow

Ec 16

En la ecuacion precederité— m=[w+ n+w X1 | —m, se reduce av(1 + m), don-
de los coeficientes de capitalizacion a inflaciSpezado se simplificafil + ).

Si se suponen que las inversiones marginales nendam rendimientos extraordinarios
entonceR = W, sustituyendo en la ecuacion 1 se tiene la sitgiiexpresion;

NCF; x (1-k) _ NCFq x (1-k)

Vo = W—kxR+(1-k)xt  W(1-k)—(1-K)xT Ec 17
Trabajando sobre el denominador la expresion seeca
Vv, = Ec 18
W-1

El modelo se lo conoce conero Net Present Value Investment, (ZNB) no existen
ganancias extraordinarias, entonces el rendimiezab(r) es igual al crecimiento reég),
similar en términos nominal®s= G. La ecuacion 18 es similar a la expresion 15 yg qu

NCF ncf; (141 ncf
V, = o _ neh(dm _ nch Ec 19
W-1 w(1l+ 1) w

En este caso la tasa de crecimigf@p puede ser mayor a cero, entonceg sik X r, si
r =w > 0, como por lo general ocurre, entongess positivo en la medida qleeambien lo
sea. Ahora todo crecimiento en términos realegiposio debe afectar el valor de la firma,

® La expresion que se encuentra en la mayoriasdéblos de textos para ZRG incurre en el error de
especificacion correspondiente a la tasa de crentmiG = kK R, ya que la expresion queda planteada
comoNCF; (1 —k)/W — kR, sik = 0, la ecuacion se redud&,F, /W. La ultima expresion es lo que
se conoce como Vvalor sin crecimiento de la firmaté&minos nominales puede inducir a errores ya
gue esta ignora el crecimiento en el valor dertadiproducto de la variacion nominal generadaaor |
inflacién esperada en el capital invertido al inidiel periodo (ecuacion 15). En realidad es impesib
concebir un modelo sin crecimiento en términos nahes en un mundo con inflaciGfefo Nominal
Growth Mode), si el crecimiento en términos reales es ceranethos el valor del capital invertido
crece al nivel del a inflacion (ecuacion 10 segudgdimino y ecuacién 15).

’ Si, w=0.05;1=0.03 y W= 0.0815; entonces: 100/0.05= 2000 y T03&15-0.03) = 2000

® En la mayoria de los textos si se impone la cofuide queR = W se obtiene nuevamenteZgro
Nominal Growth Model

NCF;(1 — k)/W — kR = NCF; (1 — k)/W — kW = NCF; (1 — k)/W(1 — k) = NCF,/W.
En un contexto inflacionario, el numerador fld@ fondos crecera a la tasa de inflacion yaqge,
w, pero ignora el cambio nominal en el valor deliteynvertido (segundo término, ecuacion 10).
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porque el VAN de las inversiones marginales es galgue los rendimientos son ordinarios
son iguales al costo de capifal= . Por lo tanto en la ecuacion (18) no refleja Gesare-
cimiento.Como conclusion: las expresiones de lodgelns ZRG y ZNP son neutrales a la
inflacion y por lo tanto las especificaciones cotas del modelo. El planteo de modelos no-
minales sin crecimient@Zgéro Nominal Growth Model, ZN&s erréneo ya que ignora el cre-
cimiento en el valor nominal del capital invertido.

3. Sobre o sub estimaciones del valor terminal: Ssibilidad
ZRG/ZNP versusZNG frente inflacién y costo del capital

Conforme fue explicado en la seccion anterior, etlelo ZRGy ZNP son neutrales a la
inflacién, dada su correcta especificacion de $a t@de crecimiento, a diferencia del modelo
ZNG. El resultado esta en qu\NG subestima el valor de la firma: supone relacioreisa
con la inflacion esperada, ya que a mayor inflacn@mor valor estimado debido a quesupone
un impacto positivo en la tasa de costo de catisth es la razon de porgdBG subestima
el valor de la firma ante incrementos en la inflaciya sea en empresas sin inversiones o con
inversiones marginales de VAN =0. El porcentaje subestimacion deZNG frente a
ZRG/ZNPse obtiene de la diferenddNG — (ZRG/ZNP)La resta queda reducida a la siguien-
te expresion,

VZNG W-1t w(l+m
U%=1—m=1—7=1—m Ec 20

Con el objeto de ilustrar las ideas anterioresagorésente seccion se aplicara la ecuacion
20 para diferentes niveles de inflacion y costaalgital. El desarrollo completo de los cua-
dros productos del analisis de sensibilidad seearicai en el Anexo del presente trabajo. A
continuacion se expone un primer corte para nivédemflacion ¢) del 0% al 9% y tasa de
costo del capital real (w) del 1% al 10%.

Tabla 1: Sensibilidad inflacién y costo del capitadal modelos
ZRG versus ZNGEcuacion 20)

L1l  (inflacion esperada)

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
1% 0% 50% 66% 74% 79% 83% 85% 87% 88% 89%
2% 0% 33% 50% 59% 66% 70% 74% 77% 79% 81%
3% 0% 25% 40% 49% 56% 61% 65% 69% 71% 73%
4% 0% 20% 33% 42% 49% 54% 59% 62% 65% 67%
506 0% 17% 28% 37% 43% 49% 53% 57% 60% 62%
6% 0% 14% 25% 33% 39% 44% 49% 52% 55% 58%
7% 0% 12% 22% 29% 35% 40% 45% 48% 51% 54%
8% 0% 11% 20% 27% 32% 37% 41% 45% 48% 51%
9% 0% 10% 18% 24% 30% 35% 39% 42% 45% 48%

10% 0% 9% 16% 23% 28% 32% 36% 40% 42% 45%

s

w (costo del capital en términos
reales)

° En las magnitudes expuestas se eliminaron losndées.
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Conforme surge de la tabla a mayor nivel de inflaanayor es la subestimacion en la
cual incurre el model@NG. Si se supone un flujo de fondo esperado es $108infl@acion
esperada del 3% y una tasa de rendimiento reag $almversion del 7%; podemos obtener el
valor de la empresa aplicando la ecuacion 2 pareodelo ZNG y la ecuacién 15 para el mo-
deloZRG

El valor de la empresa determinado por el model& Zria:

W =0,07 4+ 0,03 + (0,07 x 0,03) = 0,1021
103

0= 01021 $1008,81
El valor de la empresa determinado por el model® ZBria:
Vo = 108 _ $1428,57
0,1021 - 0.03

De la misma manera si aplicamos U% al valor deteado por el model@NG, podemos
arribar al verdadero valor de la empresa en covdgarflacionarios, a saber:

1
Vo =$1008.81 x —————— = $1428,57
0o=S$ (1 —0.2938) ¥

4. Conclusiones

A menudo en los cursos de finanzas de grado y padsgalgunos temas son soslayados o
autocontenidos a partir de supuestos mecanicadiepdo de vista las relaciones fundamenta-
les de la econdmica. Un caso esta dado por el teiminal de una inversion, en particular al
momento de especificar variables como el crecirnianperpetuidad en contextos inflaciona-
ros.

El presente trabajo tuvo como propdésito ser una dimtactica manifestando las debilida-
des de la formulacién tradicional del modelo deciongento contenido en los clasicos textos
de finanzas. En este documento fue denomiZadid por oposicién a las correctas variantes
ZRGy ZNP.

La principal debilidad dZNG reside en que no respeta la paridad entre tipasteies y
poder adquisitivo al especificar la tasa de cremma, por lo tanto arrojando resultados in-
congruentes con el planteo en términos reales ddelo de crecimiento. En efecto su princi-
pal debilidad reside en no considerar la apream@a términos nominales de los activos fi-
jos de la firma independientemente del crecimiemaérminos reales. Este problema aparen-
temente nimio provoca severas distorsiones enl@llodde los valores terminales, conforme
fue presentado en el andlisis de sensibilidad.deasiaciones aludidas terminan impactando
severamente en la determinacion de un valor icimsle la firma razonable. Por lo tanto, al
momento de especificar modelos financieros, encpdat en contexto inflacionarios, las teor-
ias seminales de equilibrio no deben perdersestia &h aras de generar valores razonables.
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Anexo

Sensibilidad del valor de la firma frente a diferenes tasas de

inflacion y costo de capital:ZNG versusZRG/ZNP

Inflacion esperada

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
= 1% 0% 50% | 66% |74% |79% |83% |[85% |87% |88% |89% |90% |[91% |91% |[92% |92% | 93%
% 2% 0% 33% | 50% |59% |66% |70% |[74% |77% |79% |81% |82% |[83% |84% |85% |86% |87%
§ 3% 0% 25% | 40% |49% |56% |61% |[65% |69% |71% |73% |75% |77% |78% |79% |80% |81%
§ 4% 0% 20% | 33% |42% |49% |54% |[59% |62% |65% |67% |69% |[71% |73% |74% |75% |77%
% 5% 0% 17% | 28% |37% |43% |49% |[53% |57% |60% |62% |65% |[66% |68% |70% |71% |72%
8 6% 0% 14% | 25% |33% |39% |44% |[49% |52% |55% |58% |60% |62% |64% |66% |67% |68%
7% 0% 12% | 22% | 29% |35% |40% |[45% |48% |51% |54% |56% |[59% |60% |62% |64% |65%
8% 0% 11% | 20% |27% |32% |37% |[41% |45% |48% |51% |53% |[55% |57% |[59% |61% |62%
9% 0% 10% | 18% |24% |30% |35% |[39% |42% |45% |48% |50% |[52% |54% |56% |58% |59%
10% | 0% 9% 16% | 23% |28% |[32% |36% |[40% |43% |45% |48% |50% |52% |53% |55% |57%
11% | 0% 8% 15% | 21% |26% |[30% |34% |[37% |40% |43% |45% |47% |49% |51% |53% |54%
12% | 0% 8% 14% | 20% |24% |[28% |32% |[35% |38% |41% |43% |45% |47% |49% |51% |52%
13% | 0% 7% 13% | 18% |23% |[27% |30% |[33% |36% |39% |41% |43% |45% |47% |49% | 50%
14% | 0% 7% 12% | 17% |22% |[25% |29% |[32% |35% |37% |39% |41% |43% |45% |47% |48%
15% | 0% 6% 12% | 16% |20% |[24% |27% |[30% |33% |36% |38% |40% |42% |43% |45% |47%
16% | 0% 6% 11% | 15% |19% |[23% |26% |[29% |32% |34% |36% |38% |40% |42% |43% |45%
17% | 0% 6% 10% | 15% |18% |[22% |25% |28% |30% |33% |35% |37% |39% |40% |42% |43%
18% | 0% 5% 10% | 14% |18% |[21% |24% |[27% |29% |31% |34% |36% |37% |39% |41% |42%
19% | 0% 5% 9% 13% | 17% |20% |23% |26% |28% |30% |[32% |34% |36% |[38% |39% |41%
20% | 0% 5% 9% 13% | 16% | 19% |22% |25% |27% |29% |[31% |33% |35% |[37% |38% |39%
21% | 0% 5% 9% 12% | 15% |18% |21% |24% |26% |28% |30% |32% |34% |[35% |37% |38%
22% | 0% 4% 8% 12% | 15% |18% |20% |23% |25% |27% |29% |31% |33% |[34% |36% |37%
23% | 0% 4% 8% 11% | 14% | 17% |20% |22% |24% |26% |28% |30% |32% |[33% |35% |36%
24% | 0% 4% 8% 11% | 14% | 17% |19% |21% |24% |26% |27% |29% |31% |[32% |34% |35%
25% | 0% 4% 7% 10% | 13% |16% |18% |21% |23% |25% |27% |28% |30% |[32% |33% |34%
26% | 0% 4% % 10% | 13% | 15% | 18% |20% |22% |24% |26% |28% |29% |[31% |32% |33%
27% | 0% 4% % 10% | 12% | 15% | 17% |20% |22% |23% |25% |27% |28% |30% |31% |33%
28% | 0% 3% 7% 9% 12% | 15% | 17% |19% |21% |[23% |25% |26% |28% |29% |30% |32%
29% | 0% 3% 6% 9% 12% | 14% | 16% |18% |20% |[22% |24% |25% |27% |28% |30% |31%
30% | 0% 3% 6% 9% 11% | 14% | 16% | 18% |20% |[22% |23% |25% |26% |28% |29% | 30%
31% | 0% 3% 6% 9% 11% | 13% | 15% |17% |19% |[21% |23% |24% |26% |27% |28% | 30%
32% | 0% 3% 6% 8% 11% | 13% |15% |17% |19% |[21% |22% |24% |25% |26% |28% |29%
33% | 0% 3% 6% 8% 10% | 13% |15% |17% | 18% |[20% |22% |23% |25% |26% |27% |28%
34% | 0% 3% 5% 8% 10% | 12% | 14% |16% | 18% |[20% |21% |23% |24% |25% |27% |28%
35% | 0% 3% 5% 8% 10% | 12% | 14% |16% |17% |[19% |21% |22% |23% |25% |26% |27%
36% | 0% 3% 5% 7% 10% | 12% | 14% |15% | 17% |[19% |20% |22% |23% |24% |25% |27%
37% | 0% 3% 5% 7% 9% 11% | 13% |[15% |17% |18% |20% |21% |22% |24% |25% | 26%
38% | 0% 3% 5% 7% 9% 11% | 13% |[15% |16% |18% |19% |21% |22% |23% |24% |26%
39% | 0% 2% 5% 7% 9% 11% | 13% |[14% |16% |17% |19% |20% |22% |23% |24% | 25%
40% | 0% 2% 5% 7% 9% 11% | 12% | 14% |16% |17% |19% |20% |21% |22% |23% | 25%

23
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Inflacién esperada

16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%

= 1% 93% 94% 94% 94% 94% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 96% 96% 96% 96%
% 2% 87% 88% 88% 89% 89% 90% 90% 90% 91% 91% 91% 91% 92% 92% 92%
§ 3% 82% 83% 84% 84% 85% 85% 86% 86% 87% 87% 87% 88% 88% 88% 88%
§ 4% 78% 78% 79% 80% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 85%
% 5% 73% 74% 75% 76% 7% 78% 78% 79% 79% 80% 80% 81% 81% 82% 82%
8 6% 70% 71% 72% 73% 74% 74% 75% 76% 76% 77% T77% 78% 78% 79% 79%
7% 66% 67% 69% 70% 70% 71% 72% 73% 73% 74% 75% 75% 76% 76% 7%

8% 63% 64% 66% 67% 68% 68% 69% 70% 71% 71% 72% 73% 73% 74% 74%

9% 61% 62% 63% 64% 65% 66% 67% 68% 68% 69% 70% 70% 71% 71% 72%

10% 58% 59% 60% 61% 63% 63% 64% 65% 66% 67% 67% 68% 69% 69% 70%

11% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 62% 63% 64% 65% 65% 66% 67% 67% 68%

12% 53% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 62% 63% 63% 64% 65% 65% 66%

13% 51% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 61% 62% 63% 63% 64%

14% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 60% 61% 62% 62%

15% 48% 49% 50% 52% 53% 54% 55% 55% 56% 57% 58% 59% 59% 60% 61%

16% 46% 48% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 56% 57% 58% 58% 59%

17% 45% 46% A47% 48% 50% 51% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 56% 57% 58%

18% 43% 45% 46% 47% 48% 49% 50% 51% 52% 53% 53% 54% 55% 56% 56%

19% 42% 43% 45% 46% 47% 48% 49% 50% 50% 51% 52% 53% 54% 54% 55%

20% 41% 42% 43% 44% 45% 46% A47% 48% 49% 50% 51% 52% 52% 53% 54%

21% 40% 41% 42% 43% 44% 45% 46% A47% 48% 49% 50% 50% 51% 52% 52%

22% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 45% 46% 47% 48% 48% 49% 50% 51% 51%

23% 37% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 45% 46% 47% A47% 48% 49% 49% 50%

24% 36% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 45% 45% 46% A47% 48% 48% 49%

25% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 44% 45% 46% 47% 47% 48%

26% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 43% 44% 45% 46% 46% 47%

27% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 43% 44% 45% 45% 46%

28% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 42% 43% 44% 45% 45%

29% 32% 33% 34% 36% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 42% 43% 44% 44%

30% 31% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 38% 39% 40% 41% 41% 42% 43% 43%

31% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 38% 39% 40% 41% 41% 42% 43%

32% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 38% 39% 40% 41% 41% 42%

33% 29% 31% 32% 33% 34% 34% 35% 36% 37% 38% 38% 39% 40% 41% 41%

34% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 35% 36% 37% 38% 38% 39% 40% 40%

35% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 36% 37% 38% 38% 39% 40%

36% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 33% 34% 35% 36% 36% 37% 38% 38% 39%

37% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 34% 35% 36% 36% 37% 38% 38%

38% 27% 28% 29% 30% 30% 31% 32% 33% 34% 34% 35% 36% 37% 37% 38%

39% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 32% 33% 34% 35% 35% 36% 37% 37%

40% 26% 27% 28% 29% 29% 30% 31% 32% 33% 33% 34% 35% 35% 36% 37%




XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 25
Inflacién esperada

31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 45%

= 1% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
% 2% 92% 92% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 94% 94% 94% 94% 94%
§ 3% 89% 89% 89% 89% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 91% 91% 91% 91% 91%
§ 4% 86% 86% 86% 86% 87% 87% 87% 87% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 89%
% 5% 83% 83% 83% 84% 84% 84% 84% 85% 85% 85% 85% 86% 86% 86% 86%
8 6% 80% 80% 81% 81% 81% 82% 82% 82% 82% 83% 83% 83% 83% 84% 84%
7% 7% 78% 78% 78% 79% 79% 79% 80% 80% 80% 81% 81% 81% 81% 82%

8% 75% 75% 76% 76% 76% 7% 7% 77% 78% 78% 78% 79% 79% 79% 80%

9% 2% 73% 73% 74% 74% 75% 75% 75% 76% 76% 76% T77% 77% 77% 78%

10% 70% 71% 71% 72% 2% 73% 73% 73% 74% 74% 74% 75% 75% 75% 76%

11% 68% 69% 69% 70% 70% 71% 71% 71% 72% 72% 73% 73% 73% 74% 74%

12% 66% 67% 67% 68% 68% 69% 69% 70% 70% 70% 71% 71% 71% 72% 72%

13% 65% 65% 66% 66% 67% 67% 68% 68% 68% 69% 69% 69% 70% 70% 70%

14% 63% 63% 64% 64% 65% 65% 66% 66% 67% 67% 68% 68% 68% 69% 69%

15% 61% 62% 62% 63% 63% 64% 64% 65% 65% 66% 66% 66% 67% 67% 67%

16% 60% 60% 61% 61% 62% 62% 63% 63% 64% 64% 65% 65% 65% 66% 66%

17% 58% 59% 59% 60% 60% 61% 61% 62% 62% 63% 63% 64% 64% 64% 65%

18% 57% 57% 58% 58% 59% 60% 60% 60% 61% 61% 62% 62% 63% 63% 63%

19% 55% 56% 57% 57% 58% 58% 59% 59% 60% 60% 60% 61% 61% 62% 62%

20% 54% 55% 55% 56% 56% 57% 57% 58% 58% 59% 59% 60% 60% 60% 61%

21% 53% 54% 54% 55% 55% 56% 56% 57% 57% 58% 58% 58% 59% 59% 60%

22% 52% 52% 53% 54% 54% 55% 55% 56% 56% 56% 57% 57% 58% 58% 59%

23% 51% 51% 52% 52% 53% 54% 54% 54% 55% 55% 56% 56% 57% 57% 57%

24% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 53% 53% 54% 54% 55% 55% 56% 56% 56%

25% 49% 49% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 53% 53% 54% 54% 55% 55% 55%

26% 48% 48% 49% 49% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 53% 53% 54% 54% 54%

27% 47% 47% 48% 48% 49% 50% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 53% 53% 53%

28% 46% 46% A47% 48% 48% 49% 49% 50% 50% 51% 51% 51% 52% 52% 53%

29% 45% 46% 46% A47% 47% 48% 48% 49% 49% 50% 50% 50% 51% 51% 52%

30% 44% 45% 45% 46% 46% 47% 47% 48% 48% 49% 49% 50% 50% 50% 51%

31% 43% 44% 44% 45% 46% 46% A47% A47% 48% 48% 48% 49% 49% 50% 50%

32% 43% 43% 44% 44% 45% 45% 46% 46% 47% 47% 48% 48% 48% 49% 49%

33% 42% 42% 43% 43% 44% 45% 45% 45% 46% 46% 47% 47% 48% 48% 48%

34% 41% 42% 42% 43% 43% 44% 44% 45% 45% 46% 46% 47% 47% 47% 48%

35% 40% 41% 41% 42% 43% 43% 44% 44% 44% 45% 45% 46% 46% 47% A47%

36% 40% 40% 41% 41% 42% 42% 43% 43% 44% 44% 45% 45% 46% 46% 46%

37% 39% 40% 40% 41% 41% 42% 42% 43% 43% 44% 44% 44% 45% 45% 46%

38% 38% 39% 40% 40% 41% 41% 42% 42% 42% 43% 43% 44% 44% 45% 45%

39% 38% 38% 39% 39% 40% 40% 41% 41% 42% 42% 43% 43% 44% 44% 44%

40% 37% 38% 38% 39% 39% 40% 40% 41% 41% 42% 42% 43% 43% 43% 44%




