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Abstract: El presente trabajo propone un conjunto de herramientas basadas en el concepto de duracion y
duracién modificada, conocido como DGap. La medida sirve para anticipar cambios en el valor del
patrimonio ante variaciones en el riesgo sistémico, en particular costo de capital, como el desarrollo de
estrategias de inmunizacion.

Resumen

Una de las principales tareas de la gerencia consiste en aplicar herramientas y técnicas de
administracion eficiente del riesgo de la firma, con el fin de maximizar el valor de la empresa. En tal
sentido existen un conjunto de indicadores empleados para la cuantificacién del impacto del riesgo en el
valor de la firma. Estos van desde los ratios basados en el andlisis financiero sobre informacion contable
hasta modelos sostenidos en el concepto de VaR (Valor en Riesgo) como el EaR, CFaR y CaR. En tal
sentido, el presente trabajo propone una conjunto de herramientas basada en el concepto de duracion y
duracién modificada, conocido como DGap. La medida sirve para anticipar cambios en el valor del
patrimonio ante variaciones en el riesgo sistémico, en particular costo de capital, como el desarrollo de
estrategias de inmunizacion. La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera parte son desarrollados
los conceptos correspondientes a duracion, duracion modificada y convexidad. Seguidamente, adaptando
los modelos precedentes a empresas comerciales y de servicio se deriva las ecuaciones correspondientes a
DGap y DMGap, y las relaciones que subyacen entre valor y variaciones en las tasas de costo de capital.
Un caso de aplicacion es utilizado para ilustrar las relaciones valor-tasa de costo de capital, y la utilidad
del modelo como herramienta de administracion de riesgo sistémico en empresas. El caso se complementa
con un analisis de sensibilidad valor activo-variacion tasas de costo de capital y la reaccion de la curva de
convexidad y duracion modificada. Finalmente son expuestas las principales conclusiones.
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I. Introduccion

Las diferentes fuentes de incertidumbre que afectan el valor de la firma constituyen su exposicion al
riesgo y en tal sentido, la tarea de la gerencia consiste en identificar y cuantificar los riesgos para tomar
acciones tendientes a morigerar los niveles de exposicion. Dichas actividades se conocen como
administracion del riesgo (risk management), constituyéndose en un proceso que comprende: la
identificacion de los factores de riesgo operativos, financieros y de mercado; cuantificacion y monitoreo
con indicadores; determinacién de los ratios de cobertura con instrumentos de mercado; para lograr
maximizar el valor de la firma. Es importante destacar que el proceso de identificacion y cuantificacion de
los factores de riesgo conduce a la toma de decisiones proactivas frente a eventos gobernables por el
management y cursos estratégicos para optimizar el impacto de eventos externos no gobernables por la
gerencia. La cuantificacion del riesgo y sus potenciales perdidas se realiza mediante un conjunto de
modelos, pudiéndose citar dos extremos como el clasico analisis financiero en base a la informacion
contable y modelos basados en el concepto de valor en riesgo.

El andlisis financiero en base a informacién contable comienza con el reordenamiento de la
informacion contable con un criterio de analisis de desempeio y estructura de financiamiento de la firma
(Fornero, 2012). Son empleadas medidas para evaluar desempeiio como: rendimiento sobre los activos
operativos (ROA), costo financiero (CF), ratios de endeudamiento o composiciéon de estructura
patrimonial, rendimiento sobre el patrimonio (ROE) y efecto palanca operativos y financieros (EPO-
EPF). Se integra con el estudio de relaciones entre variables stock (activos-pasivos) y flujos (resultados)
con el fin de calcular rotaciones y ciclos financieros de la firma. Los indicadores mencionados son
instrumentos sencillos y basicos para el diagnostico del riesgo de la firma. Presentan una seria debilidad,
ya que en su estructura matemadtica no incorporan probabilidades de ocurrencia asociada a eventos
externos propios del contexto ni condicionan su valor a las acciones futuras a ser implementadas por la
gerencia. En sintesis, estos se constituyen en un diagnostico financiero estatico del desempeio y
financiamiento correspondiente al ciclo de negocios de la empresa.



En el otro extremo se encuentran los modelos basados en el valor en riesgo (VaR, value at risk) (1),
(Jorion, 2003), como EaR (earnings at risk), CFaR (cash flow at risk), CaR (capital at risk) constituyen un
complemento en el analisis del riesgo. Los dos primeros se concentran en estudiar la evolucion futura de
las inversiones de la firma y estructura de capital a partir de las corrientes de ganancias o flujos obtenidos
del estado de resultados, cuantificando valores de maxima pérdida de ganancias, para un nivel de
probabilidad determinado durante un plazo temporal. Ambas medidas no estudian la evolucion de los
activos y pasivos de la firma ni la exposicion al riesgo producto de eventos externos o de no gobierno del
management. El CaR se concentra en la estructura de capital de la firma y la probabilidad de
requerimientos de financiamiento extraordinarios para la cobertura de operaciones, pero no considera
duraciones ni sincronizacion en la duracion de flujos.

Considerando las ventajas y limitaciones de los modelos indicados, el presente trabajo propone adaptar
a empresas no financieras, el concepto de duration empleados en activos de renta fija y duration gap
(DGap) utilizado en la gestion de carteras y balances de entidades financieras, con el fin de monitorear
equilibrios financieros y proyectar la sensibilidad valor del patrimonio ante cambios en la tasas de costo
de capital. Su punto de partida lo constituyen herramientas utilizadas en bonos como la duracion (D),
duracién modificada (DM) y convexidad (Cx). A partir de las clasicas medidas citadas se desarrolla el
concepto de duracion diferencial (DGap) y duracion diferencial modificada (DMGap). Adicionalmente, el
modelo permite planificar acciones de cobertura, administrando las duraciones de las corrientes de flujos
de fondos libres y de la deuda, con el objeto de lograr una posicion de inmunizacion del valor de la firma.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera parte son desarrollados los conceptos
correspondientes a duracion, duraciéon modificada y convexidad. Seguidamente, adaptando los modelos
precedentes a empresas comerciales y de servicio se deriva las ecuaciones correspondientes a DGap y
DMGap, y las relaciones que subyacen entre valor y variaciones en las tasas de costo de capital. Un caso
de aplicacion es utilizado para ilustrar las relaciones valor — tasa de costo de capital, y la utilidad del
modelo como herramienta de administracion de riesgo sistémico en empresas. El caso se complementa
con un analisis de sensibilidad valor activo-variacion tasas de costo de capital y la reaccion de la curva de
convexidad y duracion modificada. Finalmente son expuestas las principales conclusiones.

I1. Duracion, duracion modificada y convexidad

La duracién o duration (D) en los titulos de renta fija es una medida utilizada para medir el plazo
promedio de vida del activo. Representa el promedio ponderado de los diferentes vencimientos que tienen
los cupones devengados por un bono. El factor de ponderacion surge del pricing del bono (valor actual) y
el valor actual de los flujos de pago. Consecuentemente es una medida que relaciona valor, plazo y tasa de
actualizacion (Fabozzi, F-Fabozzi, D, 1996); (Lopez Dumrauf, 2014). La duracién de un bono de renta
fija siempre es menor a su vencimiento nominal. Su expresion matematica es la siguiente:
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Donde D representa la duracion o plazo promedio, P el valor actual o pricing del bono, Ct el flujo de
pago (cupdn, cupoén y principal o principal) y YTM la tasa de rendimiento hasta el vencimiento (yield
term maturity).

La duracion modificada (DM) es una medida calculada a partir de la duracion, y presenta la elasticidad
precio ante cambios infinitesimales en la tasa de interés. Es la primera derivada de la ecuacion 1 y queda
expresada como:
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La DM tiene signo negativo atento la relacion inversa entre precio y tasa de rendimiento que presentan
los activos.

La convexidad (Cx) es una medida calculada a partir de la duracion. Es el complemento de la DM ya
que representa la elasticidad precio ante cambios significativo en la tasa de interés, capturados en la curva
precio-tasa. Por ello es la segunda derivada de la ecuacion 1 y queda expresada como:
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Consecuentemente la variacion total porcentual en el precio de un titulo ante un cambio en 100 puntos
de la tasa de interés es capturado por DM en la recta y por Cx en la curva, actuando la altima como
complemento. En la siguiente ecuacion se presenta la variacion expresada en términos porcentuales.
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El producto entre el valor del bono y la ecuacidon anterior arroja como resultado la variacion
porcentual.

P x @P/YTM.

IT1. Adaptacion de la duracion, duracion modificada y convexidad a la valuacion de empresas

A continuacién seran adaptadas las herramientas precedentes para medir las variaciones en el valor de
empresas mediante el empleo de informacion financiera actual y proyectada. El valor intrinseco del
Activo, Pasivo y Patrimonio de la empresa es estimado mediante el modelo de descuento de flujos de
fondos. Con el fin de simplificar su implementacion son planteados un conjunto de supuestos. En relacion
a la medicion global del valor de la empresa se supone que los flujos de fondos libres proyectados (FCF)
se comportan de manera equivalente a un bono de estructura americana, es decir, pagos de cupon a lo
largo del horizonte de proyeccion y determinacion de un valor terminal (Copeland, T -Koller, K -Murrin,
J., 2000); (Pratt; S-Grabowski; R, 2008); (Fernandez, 2014). Los FCF se suponen asimilables a cupones y
el valor terminal se supone equivalente al principal o rescate del bono. En los casos de que existan
periodos donde el FCF sea negativo producto de que las inversiones incrementales proyectadas superan
los flujos de fondos operativos, entonces se supone que el cupdn es negativo. La tasa tomada en el modelo
es el costo del capital promedio ponderado (CCPP), siendo este el sustito de la YTM en las ecuaciones
precedentes. Adicionalmente se supone que las tasas de costo de capital y las estructuras objetivos
(Deuda-Patrimonio Neto) se mantienen constante en el tiempo. Bajo estas consideraciones las expresiones
quedan planteadas de la siguiente manera:
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Donde V el valor actual de la firma, FFL flujos de fondos libres, CCPP el costo del capital promedio
ponderado, n el final del horizonte explicito de proyeccion y g la tasa de crecimiento (Bradley, M-Gregg,
J, 2008), (Milanesi, 2017). Respecto de los pasivos la expresion queda planteada como:
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Siendo P el valor actual de la deuda, FFF el flujo de fondos financiero y ki, el costo de la deuda
después de impuestos. El patrimonio neto (PN) puede estimarse por diferencia (V-D) o directamente de
aplicar el modelo de descuento de flujo de fondos.
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En este caso FFR, representa el flujo de fondos residual que surge por diferencia entre flujo de fondos
libres y de la deuda; ke es el costo del capital propio. El mismo se puede estimar mediante modelos de
equilibrio como el CAPM (Capital Assets Pricing Model) y sus derivaciones y adaptaciones a contextos
emergentes (Sharpe, 1964); (Fama, E-French, K, 1992); (Elton, D- Gruber, M, 1995); (Fama, E-French,
K., 1996); (Fornero, Finanzas de empresas en mercados emergentes, 2003); (Copeland, T- Weston, F-



Shastri, K, 2004); (Fama, E-French, K, 2004); (Damodaran, 2015). Los ecuaciones correspondientes a D,
DM vy Cx, aplicadas sobre el valor del activo de la firma (V), quedan expresadas de la siguiente manera:

e FFLe
av 1 LHFRL CCPP-g
e = n £ g B:l
V'™ accep? v Ef:lfuccﬁPJ* (14+coee)m (
Dy
DM, =———— (9)
¥ (14 CCPP)
_ Bv 1 n  ETHL}EFL, (10)
Cxy = ACcPPE T [(140CPP) Le=1 [14+CCPP)t

Similares consideraciones son utilizadas para calcular la DP, DMP y CP correspondiente a la deuda,
donde la ecuacion 10 debe adaptarse a los flujos y tasa de la deuda.

IV. La Duration Gap (DGap) y la sensibilidad valor-costo del capital

Conceptualmente el DGap es la diferencia entre las duraciones correspondientes al activo y pasivo de
la firma, graficamente queda expuesto de la siguiente manera:

[urcimde k& Acwm

0 1 2 ¥ i 5 G 1

Dreme s de b8 Pasres

- - - - - -

[ 1 1 3 Tgap

Representa el descalce de pagos entre ingresos y fondos, donde el objetivo es la perfecta
sincronizacion de pagos con el fin no generar capitales expuestos a las variaciones de tasas. En efecto, las
relaciones entre el valor de la firma (V), variaciones en las tasas y signo del DGap se presentan en la
siguiente tabla:

Tabla 1: Sensibilidad tasas-PN-Dgap (fuente: elaboracién propia)

Dy,— Dy A CCPP | Avalor Firma

Dy =Dp=DEap ~0 | +

Dy =-D.-=Dﬁﬂ'ﬂ-“'a - +

D, <D,=DGap<0 | + +

D, <D,=DGap<0 | -
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Para derivar el modelo se supone que el patrimonio de la firma es sensible a las variaciones en las tasas
de interés, de manera tal que:

PN(k.) = V(CCPP) — P(k;)

Y las variaciones expresadas en cada una de los capitulos de los estados financieros sigue la siguiente
logica:

APN = AV — AP

Conforme fue planteado precedentemente, la sensibilidad del activo ante cambios en el CCPP es:
= dV/dCCPP = —[Dy/ (1 4+ CCPP)] xV

Y el pasivo:

dP/3k; =—[Dp/ (1 + k)] x P



Multiplicando denominador y numerador por:
dCCPP,dk;,

Se obtiene la sensibilidad en el valor del patrimonio en relacion a la tasa:
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La cual se reduce a la siguiente expresion:
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Es la relacion entre tasas de costo de capital, si estas se encuentran perfectamente correlacionadas la
relacion es 1. Bajo el supuesto de que los intereses de activos y pasivos varian en similar cuantia la
expresion queda planteada como:
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Similares resultados son obtenidos si la derivacion parte de una estrategia de inmunizacion de cartera,
donde el cambio en el valor de los activos es igual a la variacion en el valor de los pasivos (con signo
contrario).

oV = dP
En términos de duracién modificada la expresion anterior puede escribirse como:
DMy XV x dCCPP = DMp x P x dk; (14)

Despejando en funcion de la duracion modificada de los activos, la expresion queda planteada como:
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Para obtener una duracion gap de cero, se despeja sobre el lado derecho.
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En otras palabras, la duracion de los activos y pasivos es ajustada por el ratio pasivo-valor de la firma
P/ V y el diferencial entre el costo de la deuda y CCPP.

&k /6CCPP

Al ser complejo anticipar variaciones y diferenciales de tasas, se supone que los movimientos se
encuentran perfectamente correlacionados, siendo el cociente igual a 1 (Skinner, 2005).
Consecuentemente la expresion queda planteada como:

DGHPPN = 'DV = D.P K% {]T}
Es decir, el diferencial de duracion ajustado por el apalancamiento, midiendo en tiempo el grado de

desbalance o descalce de flujos de fondos. Mayor DGap, mayor el grado de exposicion de la firma. La
variacion del patrimonio ante cambios en la tasa de interés es igual a:
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Despejando en funcion a la variacion del costo del capital el incremento en el capital como
consecuencia de una modificacion en tasas es igual a:

8PN = DMggp X BCCPP x V (19)

La ecuacion 17 cuantifica el DGap mientras que la ecuacion 19 mide el cambio porcentual y en valor
correspondiente al PN de la firma, como consecuencia de un cambio en una unidad porcentual del CCPP.
La expresion anterior es similar a la DM, medida empleada para cuantificar la sensibilidad valor frente a
variaciones en la tasa del costo del capital. La duracion modificada es una medida conservadora frente a
la convexidad. Esto es asi, debido a que pronostica, ante una variacion positiva en las tasas de costo de
capital, un descenso menor en el valor del activo, al pronosticado por la duracion. En sentido inverso, un
descenso en la tasa de interés hace que la convexidad pronostique una variacion superior en el valor del
activo que el informado por la duracion modificada (2). En esa linea de razonamiento el DGap es una
medida aproximada y 1til para pronosticar la direccion y magnitud aproximada correspondientes a las
variaciones en el valor frente a cambios en el costo del capital.

En el caso de que se pretenda inmunizar el valor de la firma, una estrategia basica de inmunizacion
consiste simplemente en igualar la duracion de los flujos generados por el activo con la de los pasivos
(Lopez Dumrauf, 2014).

DMy = DMp

V. Un caso de aplicacion: DGap, convexidad y sensibilidad valor
A continuacion serd ilustrado el funcionamiento del DGap con un caso. Para ello supongamos uns
firma cuya corriente de flujos de fondos libres y de la deuda es la siguiente:

Tabla 2: Flujos de fondos proyectados de la firma (elaboraeion propia)

Fhijos do fondos i 2 2 4 2 & T
Flujo de fondos libres  $3.747,00 & L3R2.00 §1637,00 8274200 §4.550,00 $§4.808,00 $73.044,00
Fiujo de fondos denda $1.573,74  $580,44 343128 280616 3104370 - 3

En la siguiente ilustracion se expone la estructura y comportamiento de los flujos de fondos libres y de
la deuda.

Nustracion 1; Flujo de fondos libre y de la deuda (elaboracién propia)
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Los pasivos de corto plazo representan el 30% de la estructura de deuda financiera de la firma. La tasa
de deuda después de impuesto, surge del costo efectivo promedio ponderado entre pasivos financieros de
corto y largo plazo, siendo de ki(1-t)=8%. La tasa del costo del capital propio se estimd aplicando el
clasico modelo CAPM, donde el tipo sin riesgo es rf=3%, el rendimiento de mercado asciende a Rm=10%
y el coeficiente beta es de Pi=1,29. La tasa de costo del capital propio es: ke=rf +( Rm - rf )x Bi =12,07%.
La estructura deuda-capital propio se supone constante, siendo una firma con poco apalancamiento (P/
V=8%; PN/V=92%). El costo del capital promedio ponderado (CCPP) asciende, ccpp=w1x ki(1-t) + w2x



ke=11,80%. Con los datos de la tabla 2 y los valores correspondientes a las tasas de costo de capital se
procede a calcular: valor de la firma (V), de la deuda (D) aplicando el descuento de flujos de fondos,
expresado en miles de pesos (ecuaciones 5 y 6), como las duraciones correspondientes a los activos y
pasivos (ecuacion 8).

Tabla 3: Valor Firma, Deuda y duraciones (elaboracién propia)

Valor de la firma (V) § 45.385.70 ecuacidn b
Valor deuda (P) $§ 3.639,72 ecuacién 6
Duracion Activos 6,071 ecuacion &
Duracién Pasivos 2,616 ecuacién &

Seguidamente se calcula DGap, para ello se utiliza la ecuacion 17 con el fin de obtener la medida que
indica la sensibilidad precio ante un cambio unitario (100 puntos) en la tasa del costo del capital. Luego
son aplicadas las ecuaciones 18 y 19, con el fin de estimar la DMGap. Estas ecuaciones son las que
cuantifican cambios relativos y absolutos en el valor del patrimonio neto, ante un cambio en el tipo de
interés.

Tabla 4: DGap, DMGap {elaboracién propia)

DGap 5,861 ecuacion 17
DM Gap -5,24242 ecuacion 18
fik variacion 1%

ffk*DM Gap -5,2424%

fk*DM

Gap*V %-2.376,60 ecuacion 19

Los resultados obtenidos en la tabla 4 indican que el DGap es de 5,86 afios, siendo positivo y
exponiendo la inversién en exceso de activos sobre pasivos. Este descalce de carteras, y por ende, de
flujos proyectados de ingreso y egresos produce un efecto negativo ante variaciones positivas en las tasas
de costo de capital. En efecto, el DM Gap asciende a -5,24 indicando que un cambio en 100 puntos en la
tasa del CCPP implica una reduccion del 5,24% en el valor del Patrimonio de la firma, siendo en este caso
de $2.376,69 miles de pesos.

A continuacion se presenta un analisis de sensibilidad tasa de interés valor del patrimonio aplicando
las ecuaciones 8, 18 19.

Tabla 5: Sensibilidad DGap, DMGap (elaboracién propia)

Ak variacion 5% A% 2% -1% 1% % 1 6% T 0%

AE*DM Gap™ 1188345 82842 473858 1BRAS -ZATEED -sD4LTE -O50676 -130TELE0 1663688 -20BDLAT -2376E50

En efecto los valores van desde un incremento en $11.883 miles de pesos para un descenso del 5%
(una variacion del 25% en el valor del patrimonio) hasta un descenso maximo de 23.766 miles de pesos,
ante un aumento del 10% en el CCPP, representando més del 53% del valor de partida correspondiente al
patrimonio neto. En economias emergentes, con importantes niveles de incertidumbre sistémica, la firma
se encuentra expuesta a importantes variaciones de valores, en principio por movimientos en las tasas de
costo de capital. En el siguiente grafico se presenta el analisis de sensibilidad descripto.



Iustracion 2: DGap (elaboracién propia)
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Tomando los flujos de fondos libres y aplicando la ecuacion 10 se puede apreciar el efecto de la
duration y convexidad sobre el activo:
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Se verifica que la amplitud de movimientos en el valor, capturada por la DM es mayor en pérdidas de
valor (ascenso en tasas de interés) y viceversa, si se compara con la convexidad. Consecuentemente en
términos practicos se trabaja con el concepto de duracion y la convexidad queda como herramienta
complementaria.

En el caso de plantear la inmunizacion del valor de la firma, esta se logra igualando las duraciones del
activo y el pasivo. En este caso las acciones implicaran el aplazamiento de pagos, incrementando la
duracion de los pasivos o acelerando la generacion temporal de los flujos de fondos libres. Estas acciones
dependeran de la flexibilidad estratégica temporal de tales flujos. Igualadas las duraciones, el DGap y
DMGap ascienden a cero.

VI. Conclusiones

La administrar del riesgo implica detectar factores de exposicion a la incertidumbre que tiene una
empresa, proceder a cuantificarlos y aplicar herramientas que permitan anticipar los eventos, generando
las coberturas pertinentes. Claro esta que existen eventos que el management puede modificar y aquellos,
que si bien pueden anticiparse, no pueden ser alterados por acciones de la gerencia. En esta ultima
categoria ingresan todas aquellas situaciones que impactan directamente contra las tasas de costo del
capital de la firma, modificando el valor del activo, pasivo y patrimonio. Los indicadores basados en
informacion contable no capturan este efecto, ya que el equilibrio financiero revelado por la contabilidad
es de caracter estatico, igual que las herramientas de la familia del VAR (value at risk), ya que cuantifican
la maxima perdida posible en un intervalo de tiempo determinado. Con el fin de analizar la sensibilidad
del valor del patrimonio ante cambios en las condiciones que afectan las tasas que componen el costo del
capital, en otras palabras la exposicion al riesgo sistémico, se desarrolld el modelo DGap. Este es una
adaptacion de la herramienta empleada por entidades financieras, donde se analiza la sincronizacién
existentes entre las corrientes esperadas de flujos de fondos libres y de la deuda. Para ello es utilizada la



duracion (D) del activo y pasivo, calculada a partir del descuento de flujos de fondos (DFF) y las tasa de
costo de capital promedio ponderado (CCPP), con el fin de obtener el DGap y DMGap. Conforme fue
expuesto, valores positivos de DGap, propios de duraciones de activo mayor al pasivo generan
exposiciones negativas de valor del patrimonio neto, frente a potenciales incrementos en el costo del
capital. Esto permite disefar estrategias dependiendo del contexto de tasas proyectadas. En el caso de
aumentos del riesgo sistémico al cual se encuentra expuesta la firma se debe procurar que la duraciéon o
repago promedio del activo sea inferior a la del pasivo. La inversa es aplicable para escenarios de
descenso en las tasas de costo de capital, ya que en este caso, un DGap positivo aumenta el valor del
capital, producto del bajo costo de oportunidad del capital y del dinero. Una estrategia de inmunizacion de
cartera permite cobertura total contra variaciones en cualquier sentido de la tasa de costo del capital. La
inmunizacion requiere rebalanceo de activos, pasivos y sincronizacion de corrientes de flujos de fondos.
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(1) El VaR se define como un valor limite, tal que la probabilidad de que una pérdida a precios de
mercados en la cartera sobre un el horizonte temporal dado exceda ese valor, sea el nivel de probabilidad
fijado. La medida se vincula a un horizonte temporal dado y suponiendo normalidad estadistica en el



comportamiento del retornos o precios del activo. Por ejemplo Por ejemplo, si una cartera de acciones
tiene un VaR a un dia de 10% sobre $1,5 millones, existe una probabilidad del 0.10 de que la cartera caiga
en valor por mas de $1,5 millones en un periodo de un dia si no existe trading. Informalmente, una
pérdida de $1,5 millones o mas en esta cartera se espera que sea de 1 dia entre 20. Una pérdida que
excede el umbral del VaR se denomina VaR break.

(2) Si se quiere incorpora la convexidad, esta debe calcularse directamente para el PN, donde los
flujos de fondos libres son sustituidos por el flujo de fondos residual, a partir de la siguiente expresion:

d°PN 1 n  L(t+1)FFR:
CxXpn = 577 = o a e=1 E
dka" (1+k:3° (1+Kkq)"
Por lo tanto, la variacion de valor queda expresada como:

ar

—cpp = ~DMGappy X ACCPP + Cxpn X (ACCPP)?
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