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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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Esta obra tiene por objetivo demostrar los célculos de rentabilidad que
una compaiiia realizaria a fines de ofertar en licitacion pubica un precio competitivo,
rentable y razonable para la coyuntura actual de nuestro pais para la construccion,
operacion y mantenimiento de un electroducto de 500 kV que uniria las Estacion
transformadora Resistencia con la Estacion transformadora Villa Angela en la provincia
de Chaco, aplicando las herramientas adquiridas durante el estudio de la carrera de
Especializacion en Administracion Financiera.

Los justificativos encontrados para la realizacion de este proyecto de inversion
radican en la problemaética actual que afronta en la actualidad el pais respecto de la
oferta de Energia.

Los especialistas han venido sefialando durante varios afios que los
problemas en materia de oferta energética serian serios en el caso de darse alguna
circunstancia hidroldgica adversa, eventos que ostentan una probabilidad de ocurrencia
para nada remota.

Pero, no solo el problema del sistema podria darse a partir de un evento
desafortunado. Hay hechos situaciones concretas que establecen una problematica
estructural, la que se manifiesta entre otras cosas, mediante escasez de inversiones y
crecimiento de la demanda. Al lector de este trabajo le resultard familiar que lo
comentado anteriormente aparezca en la agenda publica y periodistica cuando se
avecina la temporada estival (en el que el consumo energético registra sus picos
maximos).

A este menu de circunstancias adversas las autoridades en materia de regulacion
energética respondieron limitando el consumo de energia (o encareciéndolo con precios
diferenciales) a las industrias, generando la inmensa paradoja de ahorrar energia para
que los usuarios finales puedan disponer de ella, pero poniendo en peligro las fuentes de
ingresos con las que ellos cuentan para poder pagarla.

Es necesario que el lector conozca que el problema de la energia eléctrica
no es en su totalidad de Generacidn, también adolecen de inconvenientes el sistema de
distribucion como asi también el sistema de transporte, este ultimo sistema sera el
centro del proyecto a tratar en la presente obra.

Para combatir los problemas instaurados en el Sistema de Transporte de
energia eléctrica, una solucion de avanzada, aunque no total, radicaria en cerrar el mapa
de “anillos” de las lineas de alta tension a través de sus Estaciones Transformadoras o
de Interconexion. Esto significa ni mas ni menos, interconectar los electroductos que
actualmente observan una tendido convergente hacia la Ciudad de Bs. As., segin se
muestre mas adelante. Esta teoria se fundamenta en que al no estar “cerrado” el sistema,
una salida de servicio de alguna de las lineas integrantes del mismo, ya sea por
contingencias o perturbaciones de éste, podria generar (y esto es sin exagerar) un
colapso total del sistema, dado que la energia generada y no transportada aceleraria las
terminales generadoras, lo que puede traer la terrible consecuencia de una interrupcién
total del sistema.
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Como contracara de ese inconveniente tenemos el caso de la sobrecarga
de centrales en funcion también de contingencias del sistema eléctrico. En este caso, la
frecuencia eléctrica del sistema decae, siendo entonces necesario quitar carga para
estabilizar la frecuencia (lo que significaria realizar un corte selectivo de usuarios).

Los sistemas de autorregulacién con los que cuentan las Centrales
Generadoras son las Unicas armas para defender el sistema eléctrico de una contingencia
0 perturbacion al mismo (las mas comunes son las salidas de servicio, caidas de torres
por reldmpagos y cortes de cables conductores); pero estos sistemas de autorregulacion
son lentos, ya que tardan entre uno y dos segundos en estabilizar la frecuencia y tension
frente al caso de algun fallo de las lineas transportadoras. Mientras que un colapso total
del sistema puede provocarse en cuestion de milisegundos. En esta circunstancia, el
desequilibrio podria asumir una magnitud de 1000 megavatios (MW) en pocos
milisegundos.

Podemos asegurar que la ampliacion del sistema tendra como resultado la
armonizacion y refuerzo del mismo, para la proteccion de la oferta de energia eléctrica
en su conjunto, ganando el sistema eléctrico en general su estabilidad eléctrica natural.

Por todo lo mencionado anteriormente, la construccion de un
electroducto tendiente a contribuir al fortalecimiento integral del sistema aparece como
algo muy necesario para aportar a la solucion a los problemas energéticos que tiene
nuestro pais.

La eleccion de este proyecto se fundamenta en que una obra de estas
caracteristicas deberia realizarse si se quiere reforzar el sistema de transporte de
electricidad, como se expresara anteriormente.

Cabe destacar que se ha desechado la opcidn de calcular todo el tendido
necesario para afianzar fuertemente el sistema (Sub Estacion Ali Cura — Sub Estacion
Resistencia - citado en la seccion 3.1-Aspectos técnicos), dado que una obra de tal
magnitud importaria una tarea apropiada exclusivamente para especialistas, y en el caso
de no ser ellos quienes efectuaran el proyecto — como este caso — los resultados
arrojados por el mismo serian poco creibles, improbables y abstractos al extremo.

Por lo mencionado, y dado que la idea de preparar un estudio sobre un
proyecto de ampliacion del tendido de transporte de alta tension se mostraba lo
suficientemente interesante como para desestimarse en su totalidad, la presente obra se
basara en la construccion de un electroducto de 500 Kkilovoltios trazado desde la
Estacion Transformadora Resistencia (Provincia de Chaco) y la Estacion
Transformadora Villa Angela (también cita en Chaco), a lo largo de 171,43 kilometros.

Entienda el lector que la construccion del electroducto contemplado en la
presente obra seria el puntapié inicial de una obra gigantesca que potenciaria al maximo
la utilidad del mismo, cuya finalidad seria el cercamiento del sistema eléctrico. No
obstante, de no existir el complemento a nuestro proyecto, se analizara la rentabilidad
del mismo en forma aislada e independiente.

Para que el estudio del proyecto llegue a buen puerto, el mismo se
analizara con herramientas y métodos adquiridos durante la carrera de especializacion
ya mencionada. Con ellas, evaluaremos la rentabilidad, viabilidad, riesgos y
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conveniencia para que el inversor se convenciera de que no solo la obra seria
beneficiosa para la comunidad entera, sino que aumentaria su riqueza participando en
este proyecto, mientras que la oferta que realice mediante licitacion puablica sea lo
suficientemente competitiva para que le sea adjudicada a la entidad si es que existiera
una compulsa.

Las herramientas que se utilizaran para Dichas herramientas seran, entre
otras, aplicacion del modelo CAPM, utilizacion del escudo fiscal, determinacion del
costo promedio ponderado de capital, evaluacion del proyecto por cash flow libre, valor
actual neto, periodo de recupero descontado y tasa interna de retorno, indicadores de
rentabilidad, politicas de dividendos y gestion empresarial.

10
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2. INTRODUCCION AL TEMA

11
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Tal como fuera expuesto anteriormente, la grafica del sistema actual se
podria comparar al tendido de vias férreas de nuestro pais: lineas que se dirigen desde el
interior del pais hacia la zona de la Ciudad de Buenos Aires.

El cercamiento del sistema supondria unir las Estaciones
Transformadoras periféricas, o sea todas aquellas sub estaciones desde donde nacen los
electroductos que van hacia Buenos Aires, lo que significa que estarian interconectadas
entre si. Dicha situacion significaria el inicio de un sistema de transporte de energia
eléctrica mas equilibrado, preparado para afrontar cualquier contingencia grave que
pudiera poner en peligro todo el circuito de generacion — transporte - distribucion de la
electricidad (o dicho de otra forma, prescindir de estabilidad eléctrica artificial,
contando con estabilidad eléctrica natural).

Actualmente la panacea del sistema de transporte estaria representada por
un electroducto que uniera las subestaciones de Ali-Curé en la provincia de Rio Negro
con Resistencia, en la provincia de Chaco, pasando por la subestacion del Gran
Mendoza, la subestacion del Bracho, en la mediterranea Tucuman y la del Jachal en San
Juan.

2.1- MARCO LEGAL Y REGULATORIO

La ejecucion de las ampliaciones del sistema de transporte, se materializa
a través de contratos COM (construccion, operacion y mantenimiento), en los que a
través de un canon mensual, se paga el costo de construccion de la obra.

En virtud de las atribuciones conferidas por el Congreso de la Nacion, el
Poder Ejecutivo constituyé una sociedad anonima —Compafiia de Transporte de Energia
Eléctrica en Alta Tension — Transener S.A.- a quien otorgd una Concesién exclusiva y
monopolica por naturaleza para la prestacion del Servicio Publico de Transporte de
Energia Eléctrica en Alta Tension.

Para poder prestar el servicio publico concesionado, el Estado Nacional le
transfirié a Transener S.A. el uso de los activos de transporte existentes (las lineas y
estaciones transformadoras en Alta Tension) que pertenecian a Agua y Energia Eléctrica
S.E., Hidronor S.A. y Segba

Por la prestacion de dicho servicio publico de Transporte, la ley 24.065
expresamente le garantiza al transportista titular de la concesion el derecho a percibir
una tarifa justa y razonable, que les debe permitir cubrir los costos operativos
vinculados al servicio, incluyendo las amortizaciones excepcién hecha de las
amortizaciones correspondientes a la Inversion en Construccion de las instalaciones de
transporte.

De hecho, la tarifa de los transportistas esta compuesta por los siguientes
conceptos: Capacidad de Transporte, Cargo de Conexion y Energia Eléctrica
transportada que remuneran el servicio de operacion y mantenimiento, representada por
el Contrato de Electroducto mismo.

12
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Debido al incremento constante de la demanda de energia eléctrica, a la
instalacion de nuevos proyectos de generacion y que las transportistas en Alta Tension
no estaban obligadas a realizar ampliaciones a la capacidad de transporte, resultaba
necesario efectuar las mismas por medio de obras y establecer un procedimiento y un
régimen especifico para su concrecion.

Hay un periodo de construccion durante el cual no se cobra nada. Luego,
iniciada la operacion, durante 15 afios se cobra financiado el precio de la obra, que
pagan los beneficiarios de la misma, en nuestro caso principalmente la Entidad
Binacional Yacyreta. En este periodo de 15 afios durante el cual se cobra el precio de la
obra, el canon — que sustancialmente es el costo de ejecucion de la obra — incluye
también la remuneracion por la operacién y mantenimiento por el periodo de 15 afios de
repago de la inversion y la energia transportada.

A partir de la terminacién de ese periodo de repago, la instalacion queda
incorporada al sistema y continua operandose por otros treinta y cinco afios mas,
percibiendo solamente la tarifa por energia transportada que es general al sistema, y que
no tiene cargo por amortizacion por la Obra. Una vez finalizado el lapso de cincuenta
afios, el transportista de energia eléctrica cesa definitivamente sus actividades.

En efecto, al ser ejecutadas estas ampliaciones bajo el régimen de
competencia, generalmente se adjudican en un proceso licitatorio al participante que
ofrezca el menor canon, o sea, un menor precio por la Obra, incluyendo su construccion
integra y su operacién durante el periodo de repago, que es fijado por un Pliego
Licitatorio.

En las ampliaciones a la Capacidad de Transporte por concurso publico,
la normativa expresamente prevé que en los Contratos COM exista un periodo de
amortizacion de quince (15) afos, por el cual el Transportista o Transportista
Independiente percibe el Canon pactado en el Contrato COM luego de construida y de
habilitada comercialmente la obra. En el anexo 18 “Transporte de Energia Eléctrica en
Alta Tension” de “Los Procedimientos” se define expresamente el “Periodo de
Amortizacion” como ‘“el periodo durante el cual la remuneracion mensual al
Transportista Independiente se calcula en la doceava parte del Canon Anual aprobado.
El inicio del periodo esta dado por la fecha de puesta en servicio de la ampliacion™.

13
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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El presente trabajo tiene como fin la evaluacion de un proyecto de
inversion para la construccion de una linea de Alta Tensién de 500kV que una la
subestacion Resistencia con la subestacion Villa Angela, ambas en la provincia de
Chaco. (véase grafico 1).

Grafico | — Ubicacion de la obra
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Fuente: Elaboracién Propia

Un correcto alcance de estudio de proyectos de esta indole descansa en
estos seis pilares: a) Marco legal y regulatorio, b) Marco técnico, (ya comentados en la
introduccion a esta obra); ¢) Ambito Comercial, d) Impacto ambiental, (ya enumerados
anteriormente en este capitulo de desarrollo); y por ultimo la mas importante, la f)
Viabilidad Financiera.

La doctrina especializada en la materia nos indica que por lo regular, el
estudio de una inversion se centra basicamente en la viabilidad financiera del mismo,
tomando el resto de las variables como referencia. Este aspecto, es sin dudas el objeto
de la presente obra y sera desarrollado profundamente en su correspondiente momento.

Sin embargo, se presentd como indispensable que se analicen en este proyecto todas las
demas variables de viabilidad, dado que “cada uno de los elementos sefialados puede, de
una u otra manera, determinar que un proyecto no se concrete en la realidad”.

1 SAPAG CHAIN, Nassir y SAPAG CHAIN; Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de proyectos, Ed. Mc Graw Hill
Interamericana, 2° edicion, capitulo I1.
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3.1- ASPECTOS TECNICOS

La intencion del presente proyecto radica en la construccion de un tendido
de torres transportadoras de electricidad generada en la represa YACYRETA, la cual
fuera un emprendimiento binacional encarado por los paises de Paraguay y Argentina.
Amén de las complicaciones y escandalos que acompafiaron la gestacion y ejecucion de
esta represa binacional argentino-paraguaya, lo cierto es que en sus turbinas se produce
energia hidroeléctrica, la cual es vital para el desarrollo de nuestra economia nacional.

A continuacion, y solo a fines informativos, se expone el tendido de lineas
de alta tension que transportan la electricidad generada en la represa argentino —
paraguaya.

Grafico Il: Mapa Energético proveniente de Yacyreta.
g

De acuerdo con el mapa 1, este electroducto unira las Sub Estaciones de
Villa Angela y la de Resistencia, ambas situadas en la provincia de Chaco. Actualmente
ambas Sub Estaciones son técnicamente aptas para ser interconectadas mediante la
construccion de nuestro electroducto, dado que ambas poseen la capacidad de potencia
necesaria para dicha unién.

Por cada Sub Estacion, el electroducto tendra dos salidas, o sea que en
total habré cuatro salidas, cuya finalidad es que la electricidad pueda ser interconectada

16
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a futuros electroductos que se construyan; o distribuida hacia transformadores de 132
KV (esa energia luego puede ser distribuida a los poblados cercanos o a industrias que la
requieran). No es el objetivo del presente determinar el destino de la energia
transportada por el electroducto objeto de analisis, dado que excede a la materia en
cuestion, pero, no debe olvidarse que el animo original del proyecto es que la obra
construida afiance el sistema de transporte de electricidad.

Para nuestro estudio hemos dado en considerar que la construccién del
electroducto se extenderia a lo largo de un afio aproximadamente, (que hemos dado en
llamar “el afio 0”), contando con los recursos necesarios, optimizandolos de forma
eficiente y no previendo demoras de caracter extraordinario. Una vez finalizada la
construccion, la linea de alta tension requerird evaluaciones técnicas y aprobaciones
legales tanto del comitente como del ente regulador.

No es desacertado considerar que estas pruebas no se prolongaran en
exceso, permitiendo entonces, que en el primer afio siguiente a la construccion del
electroducto (afio 1) éste ya posea la habilitacion técnica y legal, lo cual permitiria el
inicio de su vida operativa. A fines de estandarizacién de calculos se considera que ya el
electroducto estara operativo y generando ingresos durante todo el primer afio.

3.2- AMBITO COMERCIAL

Como se mencionara anteriormente, la compafiia ofertaria en licitacion
publica y percibiria un canon mensual que cubriera el repago de la obra principal, junto
con la remuneracion por operacion y mantenimiento.

Es por esto, que la compafiia no tiene esfuerzos comerciales, dado que
los ingresos estan garantizados por la naturaleza de la operacion de un contrato C.O.M.,
dado que el espiritu del mismo no radica en la incorporacion de bienes o servicios a
consumir por un mercado que pudiera mostrarse sensible ante la introduccion en éste de
aquellos. El servicio que el transportista independiente de energia electricidad es
absorbido en su totalidad por el comitente (en este caso TRANSENER S.A.) quien es a
su vez el encargado del pago mensual del canon y energia transportada durante los
primeros 15 afios de vida del proyecto (el comitente a su vez cobra por sus actividades
al principal beneficiario por el electroducto, o sea, YACYRETA).

Transcurridos los primeros quince afios, quien tiene a cargo la
retribucion al proyecto durante los ultimos treinta y cinco afios es el Estado Nacional,
actuando a través del Consejo Federal de Energia Eléctrica (C.F.E.E.), entidad
dependiente del ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos de la Nacion, el
cual nos parece aval suficiente para la cobrabilidad del proyecto.

No podriamos hacer de lado este estudio que la doctrina nos sefiala como
aquel que “tiene por objeto definir si existen las condiciones minimas para garantizar
la implementacion, tanto en lo estructural como en lo funcional™. Tanto es asi, que

2 SAPAG CHAIN, Nassir y SAPAG CHAIN; Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de proyectos, Ed. Mc Graw Hill
Interamericana, 2° edicion, capitulo I1
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nada cuesta imaginar la gran cantidad de proyectos que fracasan dada la falta de
capacidad administrativa para sustentar tal emprendimiento.

En nuestro estudio hemos calculado que la gestion necesaria para la
operacion y mantenimiento del electroducto se requeririan 6 personas full time, las
cuales serdn remuneradas con un sueldo promedio de AR$ 20.800 (pesos veinticinco
mil) mensualmente, durante los primeros 15 afios de duracion del proyecto. Esta
dotacion tendra a su cargo las tareas de mantenimiento, operacion, contables y legales
del ente constructor (Los calculos referentes a la mano de obra constructora del
electroducto, se incluyen exclusivamente en el calculo del costo de la obra).

Una vez acabado dicho lapso, pude considerarse la opcion (y de hecho
ese es la metodologia utilizada por las empresas del sector) de prescindir del personal en
relacion de dependencia, cuyas labores serdn reemplazadas por la cesion de aquellas al
comitente (TRANSENER S.A.) quién recibiria una contraprestacion por dichas
actividades. La contratacion se realizard al comitente y no a otro ente al comitente dada
su infraestructura de gestién operativa en la zona, el conocimiento exclusivo de la linea
de alta tension, su personal capacitado y su vinculacion econdmica. Por estos cargos se
presupuestaron que corresponderan al 6% de lo que la compafia facture por energia
transportada.

En otro orden de ideas, dada la composicién accionaria de las empresas
del sector, se ha observado que en las mismas los directores de éstas no cobran
honorarios dado que éstos son siempre a su vez empleados de otras compafiias del
sector, razén por la cual no hemos considerado erogacion alguna por tal concepto.

A su vez se contratardn polizas de seguros que cubran ciertas
contingencias que pudieran ocurrir respecto de la transmision de energia, tanto por
desperfectos, accidentes climatoldgicos, fallas técnicas, como asi también seguro de
vida obligatorio para los empleados contratados.

A su vez, hay una estimacion anual del 10% sobre el resto de los gastos
operativos (0 sea, gastos de ndmina durante los primeros 15 afios o tercerizacion de la
operacion durante los afios 16° al 50°; y los cargos por pdlizas de seguros) por gastos
varios en todo concepto que la explotacion del electroducto pudiera generar, que podria
considerarse como el capital de trabajo necesario para la habitual actividad del ente.

El punto de inflexién determinado en el 16° afio de vida del proyecto,
preve una reduccién de este importe dado que también disminuyen los gastos operativos
(ya no se requerira personal propio), como asi también los ingresos.

Los gastos preliminares de obra, serdn imputados al costo total de la
misma, por lo que no requiere consideracion especial.

Es de remarcar que los enunciamientos y postulados a los que se llegue
en los siguientes apartados, donde se mencionan las conclusiones y cifras obtenidas a
partir de los célculos y elementos de analisis, conforman el instrumento principal para
determinar la oferta a realizar por parte de la empresa inversora. Estos parametros de
rentabilidad en los que la compariia se basa para determinar su actividad por los
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siguientes 50 afios deben ser defendidos por una gestion capaz de afrontar con éxito esta
labor.

A tal fin, la direccion a cargo de manejar los rumbos financieros de la
compafiia (siempre dando por descontado que la licitacion seria adjudicada a nuestra
empresa) debera valerse de un tablero de comando que advierta en tiempo y forma de de
cualquier desvio a los presupuestos establecidos, para poder actuar en consecuencia y
poder encausar los resultados derivados de la operacion y mantenimiento del
electroducto.

3.3- IMPACTO AMBIENTAL

Encaramos en este acapite un tema critico en las entidades del sector
energético, a la luz de la gran conciencia ecoldgica que la ciudadania toda ha
desarrollado al respecto, en especial en las Gltimas dos décadas..

La energia eléctrica se vanagloria de ser la energia no contaminante por
excelencia del siglo XXI (la energia solar y edlica tienen un enrome potencial ain no
explotados como se podria) y conforme a lo relevado para la confeccion de este
proyecto, puede darsele la derecha a los gurls del sector en lo que a ecologia respecta.

Nuestro proyecto produciria dafios ambientales infimos en el cortisimo
plazo (basicamente por la tala necesaria para la construccién y su efecto para con las
aves que alli anidan) y nulos en el corto, mediano y largo plazo. A fines de emparejar
cualquier dafio que la empresa podria requerir en su construccion, una opcién valida
consistiria en apoyar programas que el gobierno de la provincia de Chaco llevara a cabo
a fines de mitigar el impacto ambiental (por ejemplo: donaciones a la secretaria de
medio ambiente del ministerio de Gobierno de la provincia, colaboracion de los
empleados del proyecto para con el plan —sin invadir su tiempo privado y laboral-, etc.).

3.4- COSTO DE LA OBRA

La construccion de la obra en estudio requiere una inversion en
materiales y mano de obra por AR$ 108.475.401 segun el detalle indicado en el cuadro
Il. Obsérvese que los demas componentes del costo de la inversion se forman por
subcontratos y seguros, gastos varios y servidumbres administrativas, llegando asi al
monto total de la inversion el cual asciende a AR$ 144.935.494 sin IVA, mientras que
on IVA incluido el total del costo seria de AR$ 155.342.732. Veamos a continuacion
cada componente en particular.

3.4.1- MATERIALES:
Detallamos a continuacion una breve descripcion de cada uno de ellos:

Cables Conductores: A traves de ellos fluye la energia eléctrica.
Por cada torre hay tres fases de cables, que contienen cuatro riendas de cables
conductores cada uno, haciendo un total de doce riendas de cables conductores
que circulan por cada torre.
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Torres: Erigidas en el suelo, sostienen en su tope los cables
conductores. Las distancia entre cada torre es de 500 metros. Existen dos tipos de
torres, las “arriendadas” —estas torres componen en su mayoria el electroducto
(véase foto 1)— y las torres “de retencion” —estas Ultimas son torres especiales, que
debido a cuestiones técnicas estan situadas cada tres kildbmetros una de otra.
También son utilizadas en el caso de presentarse angulos en el trazado de la linea,
dado que las torres “arriendadas” solo interconectan torres en forma rectilinea
(observese foto 2).

e, ST, e T -
e ot -

Foto 1- Torre Arriendada Foto 2- Torre de Retencion.
¢ Cables de guardia: Son utilizados en los extremos superiores de las
torres. No transportan energia, sino que su fin es la seguridad en caso de caida
de alguna torre.

¢  Espaciadores: Su funcion es separar los cuatro cables componentes de
cada fase.

¢  Aisladores: Son el contacto entre el cable conductor y el herraje.
¢  Herrajes: Nexo entre el aislador y las vigas de la torre.
¢  Fundaciones: Apoyo de las torres en tierra firme.

Es importante destacar que la totalidad de estos materiales son importados,
pero la restriccién de hecho que se ha impuesto por parte del Poder Ejecutivo Nacional
al momento de elaboracién de este trabajo no se ha tenido en cuenta dado que al ser esta
una obra de interés nacional y con amplio rédito politico para las autoridades de turno,

por lo cual el autor considera que dicha restriccion no sera de alcance para este
proyecto, especialmente porgue dicha restriccion no esta regulada estrictamente.
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3.4.2- MANO DE OBRA

Segln la informacién obtenida en las empresas dedicadas al rubro®, la
mano de obra tanto directa como indirecta se calcula en un porcentaje del cargo por
materiales. De esta manera no es necesario considerar los jornales previstos por la
Unién Obrera de la Construccion de la Republica Argentina (UOCRA) tanto para el
personal de obra, administrativo y jerarquico abocado a la ejecucion del proyecto. Dicho
porcentaje se estima en un 45 % del total de materiales, por lo que el total del cargo de
este rubro seria de US$ 4.898.612.

A esto debera adicionarse el cargo por impuestos de la seguridad social,
que acorde a la legislacion vigente corresponde al 31% del sueldo bruto (23%
corresponde efectivamente a cargas sociales y 8% al aporte al Fondo de Desempleo -
este concepto es exclusiva del gremio de la construccion, siendo su finalidad reemplazar
la indemnizacidn por despido, figura no contemplada en el gremio de la construccion -),
siendo un cargo total por seguridad social de US$ 1.371.269 (ya detraido de los
beneficios impositivos otorgados para estoe rubro)®. De esta manera llegamos asi a
nuestro importe final en concepto de mano de obra del proyecto, incluidas las cargas
sociales, por AR$ 39.644.456. La cotizacion que se ha utilizado para estos célculos
corresponde al délar futuro publicado por el mercado de futuros de Rosario (ROFEX).

3.4.3- OTROS CONCEPTOS

Para el calculo del costo de los items de Subcontratos y seguros, y Gastos varios,
se ha empleado similar criterio que para la obtencién del costo de la mano de obra: un
porcentaje respecto de los materiales. Dicho método no es caprichoso sino que es el
empleado en las empresas del rubro®. Los montos totales segtn surgen de la cuadro I
son AR$ 25.467.450 para los primeros y $ 10.324.642 para los ultimos (ambos valores
expresados sin IVA).

3.4.3.1- SERVIDUMBRES ADMINISTRATIVAS:

El Electroducto se compone de torres que transportan los cables
conductores por donde se transporta la energia. Ahora bien, las torres se erigiran en
campos de los cuales la empresa que lleve a cabo el proyecto no es propietaria. Esto no
constituye un impedimento en absoluto, dado que nuestro Cédigo Civil contempla en su
articulo 2.970 (y subsiguientes) la figura de la Servidumbre.

Este instituto se define como un derecho real sobre un inmueble ajeno,
permitiendo usar el mismo, o ejercer derechos de disposicion, como asi también impedir
que el propietario ejerza algun/os derecho/s de propiedad sobre dicho inmueble. Este
figura puede estar perfeccionada por contratos onerosos o gratuitos.

¥las empresas relevadas fueron Yacylec S.A., Enecor S.A., Compaiiia de Transmision del Mercosur S.A. y
Transportadora de Energia S.A.. Segln lo investigado, existe consenso en las empresas del sector en aplicar un 45%
con respecto al total de materiales.

4 Seglin decreto PEN 814/01 un porcentaje del monto pagado en concepto de cargas sociales puede ser tomado a
favor como crédito fiscal en el IVA. Esta cuestion sera abordada en la seccion 3.8 “Andlisis Impositivo”.

% Similar situacion a la nota aclaratoria 3 respecto del consenso de utilizar estos porcentajes —37% para los
Subcontratos y Seguros y 15% para los Gastos Varios.
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Una norma mas especifica es la ley 24.065, modificatoria de la ley 19.552,
alli se regulan la onerosidad de las servidumbres de electroducto y en complemento con
la resolucion ENRE 601/2001 componen el marco normativo para este concepto del
costo de la obra.

O sea que la ley 24.065 impone al constructor una indemnizacion al
propietario de los terrenos afectados a la obra. A tal fin, debera indemnizarse por la
franja que el tendido de las torres ocupan. Dicha indemnizacion es a su vez normada por
la ya mencionada resolucion ENRE 601/2001 en la que se impone un “coeficiente de
restriccion”, el cual define en que proporcion econdmica se detrae el valor del inmueble
por las restricciones al dominio que sufre el propietario del inmueble.

Esto es, en otras palabras, un porcentaje a aplicar sobre la franja afectada,
sobre el cual se calcula la indemnizacion por servidumbre administrativa, en vez de
abonar sobre un 100% de la franja vinculada al electroducto.

La préctica nos indica que este coeficiente es una base sobra la cual se
negocia, dado que los propietarios siempre exigen mas que lo que el coeficiente de
restriccion decreta, llegando a veces a pretenderse el 100 % de la franja afectada.

No es el objetivo del trabajo expedirse sobre la pertinencia de los montos
indemnizatorios, razén por la cual tomaremos para el calculo de los mismos aquel que
resulte de la aplicacién del coeficiente de restriccion enunciado en la resolucion ENRE
601/2001.

En el cuadro | se ensefian los célculos necesarios para arribar al monto
neto originado en indemnizaciones por Servidumbre.

CUADRO I: CALCULO DE SERVIDUMBRES ADMINISTRATIVAS.

Coef Hectareas
Restriccion $/Hectarea (1) ocupadas por el Total a pagar
electroducto
Areas de Ganaderia| 0.24600000 900 329.1456 72,873
Terrenos sin lotear | 0.86100000 900 768.0064 595,128
TOTAL 668,001

Fuente: Registro de la propiedad inmueble de la Provincia de Chaco

Referencias:

(1)  Segun Res ENRE 601/2001.:

Ganaderia: 20% * (3% + 20% + 100%)

Terrenos suburbanos sin lotear: 70% * (3% + 20% + 100%)
(2)  Fuente: RPI de la Provincia del Chaco.
3) 171,43 Km. * 8 m? /10 (unificada la medida en Hectareas)
(4)  Estimado. 30% del total por donde se extiende el electroducto
5) Estimado. 70% del total por donde se extiende el electroducto
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Ya presentados los todos los componentes del costo total de la inversion
del proyecto, podremos dar un mejor entendimiento al cuadro X donde se observa mas
resumidamente todo lo expuesto hasta ahora, a fines de la construccién de la linea de
alta tension.

A esta altura del proyecto, y a la luz de los montos que estamos manejando
con nuestro modesto electroducto de 171,43 Km.; el lector comprendera con mas
profundidad aquello que se le comentara anteriormente respecto de la envergadura de la
obra necesaria para cercar completamente el tendido del sistema de Transporte de
Energia Eléctrica, circunstancia por la cual, esta obra se destinase exclusivamente al
calculo de la construccion (y posterior explotacion) de un tendido relativamente
pequefio si se lo comparase con el tendido total necesario para interconectar las Sub
Estaciones y estaciones de interconexion periféricas.

Para nuestro supuesto, y como se mencionara mas adelante, para la
eleccion de la estructura de endeudamiento se ha optado por un 75% de fondos propios
(integrados por los accionistas del proyecto) y un 25% de financiacion de terceros, a
fines buscar el mayor apalancamiento posible. También se detallard més adelante dado
que el capital de terceros sera aportado a una tasa mucho mas baja que la de capital
propio. Abarcaremos esta estructura de financiacion capitulos mas adelante.

Como comentario final sobre los conceptos integrantes del costo, se ha
excluido intencionalmente cualquier tipo de concepto relacionado con actos ilicitos de
corrupcion o compra de favores que no estan ajenos de ser alcanzados en obras con este
tipo de infraestructura.

Si bien en el inconciente colectivo de nuestra sociedad resida la idea de
que las adjudicaciones por licitacion son siempre irregulares y requieren un sobreprecio
para dar retorno a las autoridades, al autor de este material no le ha parecido serio y
prudente incluir este tipo de conceptos en los calculos iniciales de esta inversion.
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CUADRO I1: COSTO TOTAL DE LA OBRA

UsS/

Dolar

Detalle Kkm Kms  Total US$ Futuro TOTAL AR$
Torres 30,500 171.43 5,228,615
Cables conductores 24,000 17143 4,114,320
Cables de guardia 1,000 17143 171,430
Espaciadores 1,500 17143 257,145
Aisladores 1,500 171.43 257,145
Herrajes 2,000 171.43 342,860
Fundaciones 3,000 171.43 514,290
SUBTOTAL MATERIALES 10,885,805  6.323 68,830,945
Porcentaje Segun costo materiales 45.0% 4,898,612
Carga.s sogllales., de acuerdo a 28.0%
la legislacion vigente 1,371,269
SUBTOTAL MANO DE OBRA 6,269,881  6.323 39,644,456
Subcontratos y seguros:
. , . 37.0% 4,027,748  6.323 25,467,450
Porcentaje Segun costo materiales
Gastos varios: Porcentaje Segun
costo de materiales, y contratacion de 15.0% 1,632,871 6323 10,324,642
servicios varios, estudios de suelo,
de permisos CNC y fuerza Aérea)
Servidumbres administrativas segun
Resolucion ENRE 602/2001 668,001
TOTAL COSTO DE LA INVERSION EN PESOS ARGENTINOS 144,935,494

Fuente: Elaboracion Propia sobre las bases de precios investigados con
empresas del Rubro. Yacylec S.A. y Enecor S.A.
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3.5- INGRESOS DEL PROYECTO

Como ya fuera mencionado, el sistema de asignacion a un postulante para
un contrato COM se perfecciona mediante concurso de licitacion publica. Para obtener
la concesion del contrato, el concursante deberd contemplar en su oferta los ingresos
que espera obtener tanto por el transporte de energia, como por el recupero de la
inversion, que segin mencionamos antes, se completa en 15 afios. Esto significa que los
postulantes de la licitacion no aplican una formula preestablecida por regulacion o
normativa alguna, sino que para obtener la cifra final que sera ofertada en la licitacion
se basan en sus propios célculos de rentabilidad (considerando que la oferta debe ser
competitiva para poder preferirse por sobre las demas, ya que como se expresara
anteriormente, seré seleccionada aquel postulante que oferte el menor canon).

En nuestro caso, en los primeros 15 afios de vida del proyecto, se percibira
un canon integrado por dos componentes: 1- El precio de la obra construida (el
electroducto que unird las Sub Estaciones de Villa Angela y Resistencia) 2-La
remuneracion por operacion y Mantenimiento de dicho electroducto. El otro
componente de los ingresos, el cual estard presente solamente durante los dltimos 35
afios del periodo de operacion del proyecto es la contraprestacion por energia eléctrica
transportada.

A partir del 16° afio de la habilitacion comercial, y hasta el afio 50° los
ingresos solo estaran compuestos por la energia eléctrica transportada. Vale decir que la
obra construida queda incorporada al sistema de transmision nacional y el constructor
de esta solo percibe ingresos por el servicio brindado por el electroducto. Este monto, a
diferencia del canon de los primeros quince afios, es fijado por el mercado mayorista de
energia eléctrica (actualmente a cargo de CAMMESA — Compafiia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico-).

De acuerdo a lo expuesto en la secciéon “3.2 Ambito Comercial”, en la cual
se explicara que una empresa posee una concesion monopolica otorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional. El canon a percibir por la construccién del proyecto durante los
primeros 15 afios de operacion del electroducto objeto de analisis serd abonado por
Transener S.A., titular de dicha concesion, quien a su vez recibe principalmente fondos
de la Entidad Binacional Yacyreta.

Analizando el proyecto, veamos la propuesta para la oferta del canon (que
incluye el repago de la obra a lo largo de 15 afios mas la remuneracion por la operacion
y mantenimiento).:

Para los primeros 15 afios el precio total que el licitador ofertara serd de
AR$ 567.846.803, lo cual equivale a AR$ 37.856.454 anuales (mas I.VV.A), y sin ajuste
o0 indexacién alguna. Demostraremos en los siguientes capitulos los calculos realizados
para llegar a estos importes.

Desde el afio 16 al 50, ya no se percibird el canon sino que los ingresos
seran exclusivamente por la energia transportada. Estos valores se excluyen de la oferta,
ya que son establecidos por la autoridad de aplicacion, aunque si se tienen en cuenta en
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los analisis de rentabilidad que se han efectuado para poder arribar a la cifra final
ofertada.

Luego de transcurridos los primeros quince afios, ya no se percibiran
ingresos por canon, sino que solo por la energia efectivamente transportada, cuyo
ingreso se calcula sobre la base de tarifas determinadas por la empresa administradora
del mercado eléctrico mayorista (CAMMESA) junto al Ente Nacional Regulador de la
Electricidad (ENRE). También intervienen en este calculo la capacidad efectiva de
transporte, la energia realmente transportada y la cantidad de salidas por Sub Estacién
que posea el electroducto. Vale decir entonces, que la los ingresos por energia
transportada no son tenidos en cuenta como ingresos esperados a la hora de cotizar el
proyecto, aunque sin duda son tenidos en cuenta al momento de su evaluacion.

En un pais inestable como el nuestro, no podemos predecir a ciencia cierta
si la tarifa actualmente impuesta por el ENRE seguiria vigente conforme transcurra el
tiempo, asi que, una vez mas, acudiremos a la utilizacion de supuestos. La tarifa actual
para la energia transportada es por valor hora, que de acuerdo a la resolucion ENRE
328/2008 se establece en AR$ 56.876 (cincuenta y siete pesos con ochocientas setenta y
seis milésimas) por hora, por cada salida de 500 Kv. que exista, para el sector del
nordeste argentino. Nuestro electroducto solo tiene cuatro salidas de 500 Kv. (el
término salida se refiere a interconexién, por lo que existen dos en cada Estacion
Transformadora: Resistencia y Villa Angela).

Asi las cosas, nuestros ingresos por energia transportada, obedecerian la
siguiente férmula:

$57.876 X 24 horas X 365 dias X 4 Salidas = AR$ 2.027.975 /afo.
Hora

Como puede observarse, los ingresos a partir del aflo 16° se reducen
drasticamente si los comparamos con los acaecidos hasta ese momento, dada la
naturaleza del contrato COM. Para incluirlos en nuestro calculo, se considera una tasa
de ajuste constante promedio de 5% anual.

Por lo que a partir del afio 16, debemos indexar el monto mencionado
anteriormente por 15 afios a una ajuste constante del 5%, por lo que el primer ingreso
por este concepto en el afio 16° sera de AR$ 4.216.014 (resultado el cual se obtiene de
capitalizar 5% anual durante 15 afios el importe de 2.027.975 calculado anteriormente).

Si bien estos conceptos son los componentes mas significativos e
importantes que brindara el proyecto, existirdn también ingresos por intereses por
colocaciones financieras que la entidad a cargo de realizar este proyecto haga con sus
sobrantes de caja, de acuerdo a sus politicas de mantencion de capital de trabajo y
remision de dividendos.

Este concepto serd tratado mas detalladamente en capitulos
subsiguientes, dado que el importe de dichos intereses provienen de otros célculos
derivados de los flujos de caja que este proyecto implica. Por ahora, solo nos
limitaremos a mencionarlo, para que queden en claro de que si bien no es el espiritu
principal del proyecto, no se pueden dejar de considerar estos ingresos no operativos.
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3.6- FINANCIACION DEL PROYECTO

Este proyecto intenta, como todo proyecto racional, maximizar el valor y
riqueza de la empresa. Para que esto suceda, es muy conveniente que la empresa se
apalanque lo méaximo posible. Buscar esto requiere conseguir una estructura de
financiacion adecuada para obtener la mayor rentabilidad.

Las opciones de financiacion para el caso bajo estudio son acotadas,
como asi también las entidades que puedan ofrecerlas, dada la naturaleza juridica del
negocio, la duracion del proyecto, y el monto a ser solicitado. Es por eso, que entre las
opciones a evaluar, se ha optado por la financiacion de la IFC (International Finance
Corporation). La IFC es la division del Banco Mundial que se encarga de financiar
proyectos de gran envergadura como el que se analiza en este trabajo.

La IFC opera en condiciones comerciales. Invierte exclusivamente en
proyectos con fines de lucro y aplica las tasas de mercado a sus productos y servicios.

Este organismo ofrece préstamos por cuenta propia, a tasa fija y variable,
para proyectos del sector privado en paises en desarrollo. Se trata de los préstamos A.
La mayor parte de los préstamos A se emiten en las principales monedas, pero también
se pueden otorgar en moneda nacional. Por lo general, los plazos de vencimiento oscilan
entre siete y 12 afios originalmente. Los periodos de gracia y los calendarios de
amortizacion se determinan segun las particularidades de cada caso, de acuerdo con las
necesidades de flujo de efectivo del prestatario. Si el proyecto lo requiere, la IFC
concede préstamos con plazos de vencimiento y periodos de gracia méas prolongados.
Algunos préstamos se han prorrogado hasta 20 afios.

Los préstamos de la IFC financian tanto compafiias totalmente nuevas
como proyectos de expansion en paises en desarrollo. La Corporacién también otorga
préstamos a bancos intermediarios, compafiias de arrendamiento financiero y otras
instituciones financieras, mediante la apertura de lineas de crédito con fines de
représtamo.

Estas lineas de crédito suelen destinarse a pequefias y medianas empresas
0 a sectores especificos. Para asegurar la participacién de otros inversionistas privados,
los préstamos A se limitan, por lo general, al 25% del costo total estimado del proyecto,
cuando se trata de proyectos totalmente nuevos, o, en casos excepcionales, al 35% en
proyectos pequefos.

Para proyectos de expansion, la IFC puede conceder hasta el 50% del
costo, siempre que su inversion no supere el 25% de la capitalizacion total de la
empresa relacionada con el proyecto. Generalmente, el monto de los préstamos A oscila
entre US$1 millén y US$100 millones. La Corporacién esta en condiciones de conceder
préstamos cuyo reembolso proviene exclusivamente del flujo de efectivo del proyecto,
sin recurso o con recurso limitado a los patrocinadores.
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Esta restriccion de montos a financiar encuadra perfectamente en los
costos de la inversion inicial. La tasa activa que la Corporacion maneja para nuestro
pais, es del 14.1% anual.

Por todo lo mencionado anteriormente, se incorporaran en nuestros
calculos que la empresa puede contar con una tasa de financiacion del 14.1% anual,
siendo el monto financiado un 25% del total de la inversion incial (por tratarse de un
proyecto totalmente nuevo).

El préstamo de la CFI se pautaria entonces en los 15 afios de percepcion
del canon, con sistema de amortizacion francés. Esto deriva de la condiciones que se
establecen en estos tipos de préstamos donde se puede conceder un afio de gracia antes
de comenzar con el pago del capital e intereses.

Este afio de gracia, seria para nosotros el ano “0”, que es el afio en el que
se ejecunta la construccion del electroducto. Si bien el plazo técnico de construccion no
seria un afio calendario completo, a fines de simplificacion para los célculos de todo
este proyecto, se entiende que el afio O estard dedicado integramente a la construccion
del eletroducto, y serd por ende el afio en el que se produzcan todas las erogaciones
correspondientes al costo de la obra.

Se puede observar el flujo de repago de intereses y principal a dicha
entidad de manera anualizada en la tabla que se muestra a continuacion:

CUADRQO IlI: Calendario Anual de Amortizacion del préstamo en pesos.

Ao | Abono intereses | Abono a capital Saldo
1 5,061,196 758,544 35,475,329
2 4,947,051 872,689 34,602,640
3 4,815,730 1,004,010 33,598,630
4 4,664,648 1,155,092 32,443,538
5 4,490,831 1,328,909 31,114,629
6 4,290,859 1,528,881 29,585,748
7 4,060,795 1,758,945 27,826,803
8 3,796,111 2,023,629 25,803,174
9 3,491,598 2,328,142 23,475,033

10 3,141,263 2,678,477 20,796,556
11 2,738,209 3,081,531 17,715,025
12 2,274,505 3,545,235 14,169,789
13 1,741,022 4,078,717 10,091,072
14 1,127,263 4,692,477 5,398,595
15 421,145 5,398,595 0

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base del capital y tasa de
interés obtenidos en el sitio oficial de la Int. Finance Corporation.
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3.7- EGRESOS POR OPERACION Y MANTENIMIENTO

Como mencionabamos, el adjudicatario de este contrato tiene a su cargo la

operacion y mantenimiento del electroducto que construyd durante los 15 afios en los
que se le repaga su inversion inicial y percibe la remuneracion pretendida. Si bien el
fuerte de los desembolsos lo compone la inversion inicial, seria un error excluir los
demés costos del analisis financiero que se realiza. Veamos en detalle los componentes
de estos costos de operacidn y mantenimiento:

Gastos de nomina: Como ya se explicara en la seccién 3.2 ambito Comercial, se
estima una dotacion de 6 personas full time con un sueldo promedio de AR$
20.800 cada una de ellas mensualmente (este es un monto promedio), a 13
sueldos anuales. En el afio 16 se estiman los costos por desvinculacion de este
personal, ya que a partir de alli, la operacion del electroducto puede ser
tercerizada a empresas que ya operan en el sector y tienen capacidad para
absorber dicha tarea (Ejemplo: LITSA, Transener S.A. ¢ Yacylec S.A.). Este
personal estard a cargo de la operacion y mantenimiento primordial y no
tercerizable del electroducto, tanto asi como de la gestién administrativa. Se
contara con un encargado financiero-administrativo, y cinco recursos destinados
a la parte operativa, variando la jerarquia de ellos segun sea necesario.

Gastos por tercerizacion de operacion y mantenimiento: Este sera un monto
proporcional al que la compafiia facture por energia transportada. Se estima este
porcentaje en un 6%, siendo acorde con los proporcionales utilizados en el
sector. Como se explicd anteriormente, una vez finalizado el periodo de 15 afios
de percepcién del canon, la operacién y mantenimiento del electroducto se
subcontratard a empresas de mayor envergadura del sector y que estén presentes
en la zona.

Premios por pélizas de seguros: Este item es vital para la operacion del
electroducto durante el periodo de canon. El electroducto no estd exento de
fallas técnicas y/o inclemencias climaticas, que puedan desencadenar salidas de
produccidn, y en consecuencias cortes de suministro a los usuarios finales. Este
inconveniente es regulado por el ENRE y penalizado a su vez. Es por eso que
contar con polizas sobre riesgos de vida, incendio, técnico e interrupcién de
servicio, para que cubran a la compafiia de estos quebrantos es mandatorio. El
monto inicial para el primer afio es de AR$ mensuales (6 AR$ 408.000 anuales)
siendo el célculo de indexacion sobre estos de 20% anual los primeros cinco
afios, y un 5% anual desde el afio 7 al afio 50. Obsérvese que estos cargos
existiran durante los 50 afios de duracion del proyecto, independientemente de
los tipos de remuneraciones que perciba la entidad.

Gastos operativos varios: Este es un concepto global que permite a la empresa
afrontar imponderables. Se ha contemplado este item como un 10% del total de
los gastos operativos (néminas y seguros). Este importe del 10% calculado para
la operacion y mantenimiento de la linea incluye subcontratos, servicios
adquiridos a terceros de todas aquellas tareas que la compariia no vaya a realizar
por si misma, como asi también la contingencia de existencia de alguna salida de
linea no programada (interrupcion del flujo de electricidad transportada), la cual
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podria dar origen a penalidades por parte del comitente (Transener S.A.) o la
autoridad de regulacion (ENRE).

e Amortizacion de la obra: Este componente no financiero contempla la
amortizacion de la obra inicial en el periodo de repago de la misma. Durante los
15 afos iniciales, la compafiia puede amortizar su inversion inicial. Si bien no
formara parte en el andlisis de rentabilidad financiera, este item desempefia una
funcién muy importante en la determinacion de resultados fiscales, que en
definitiva impactan en los financieros.

e Pago de intereses: Se tratan de los intereses pagaderos al Banco Mundial (a
través de su agencia involucrada en este tema, la International Finance
Corporation), por la financiacion del 25% de la inversion inicial. Este
componente se ha explicado en mayor detalle en la seccion “Costo de capital de
terceros”.

e Cargas por seguridad social: De acuerdo a la legislacion vigente, son un 20,8%
sobre el total de los gastos de némina (valga aclarar que la tasa nominal por
cargas sociales como costo del empleador es del 23%, pero dado que existe una
reduccidn especial por desarrollar la actividad en el area del Gran Chaco, la tasa
se reduce en un 9,7% de aquel 23%, dicha cuestion se especifica con mayor
detalle en la seccion de analisis impositivo).

e Impuestos: Estos conceptos de abarcan en su apartado especifico detallado mas
adelante.

Como puede observarse, el riesgo por inflacién se encuentra contemplado
ya en cada uno de los conceptos integrantes de los costos del proyecto y forman parte de
la evaluacion financiera, estando incluidos en la oferta de licitacion.

Ya que se ha mencionado cada componente del estado de resultados,
podemos presentar en forma abreviada y resumida, como se compondrian los estados
contables proyectados de una entidad que le sea adjudicada la licitacion de este
proyecto. A fines de practicidad y mejor visual, se expondran quinquenalmente los
primeros quince afios, mientras que los afios posteriores (16 al 50) se agrupan de a 10.

Como puede observarse, el afio “0” no arroja ningun ingreso, dado que es el
momento en el que la construccion del electroducto se realiza. Dicha obra se amortizara
contablemente en 15 afios, afio de alta completo (es el Unico quebranto del afio 0).

Obsérvese también que los resultados contables son positivos, de acuerdo a
la oferta que hizo la empresa. ¢Este dato es concluyente para determinar que el proyecto
es viable y atrativo para los los inversores?

El resultado contable puede no ser un buen indicador para tomar esta
desicion. Lo que si sabemos es que lo resultados contables son un buen indicio de que a
los inversores se les permitira la remision de dividendos, dado que estos se calculan
sobe la base del resultado contable. La politica de distribucién de dividendos es vital
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para la dptica del inversor dado que le permite saber de que manera recupera su capital
mas elvalor agregado que la empresa en marcha le ha produdido.

Resultara muy conveniente que se tengan en cuenta qué conceptos estan
impactando en el estado de resultados contables pero no impactan a nivel financiero, y
visceversa. Veamos:

a- Inversion principal: Un proyecto COM requiere el desembolso principal
en el momento “0”, para luego explotar esa inversion durante la vida del
proyecto. A fines contables, la inversion principal aportada por los
accionistas (75% del costo de la obra) es considerada como una compra
de activos fijos, los cuales se depreciaran durante la vida atil asignada.
Sin embargo, los pardmetros financieros consideran esta inversion como
una erogacion por manejarse con el criterio de lo percibido y no de lo
devengado.

b- Depreciacion de Bienes de Uso: Esta partida es la contracaradel concepto
anterior. El criterio de lo devengado, aplicado para la fijacion de los
resultados contables e impositivos, determina que los bienes de capital
adquiridos por una entidad van perdiendo su valor a lo largo del tiempo
que transcurre por su uso. Es por eso, que para transitar el camino desde
los los resultados contables a los financieros, este item debe ser
eliminado.

c- Repago de capital de préstamo: En futuros capitulos, se mencionara de
que manera se financiara el proyecto bajo andlisis. AlUn sin conocer
mayores detalles, podemos anticipar que este concepto deriva también
por las diferencias de criterio contable-financiero. Desde un punto de
vista contable,cancelar el capital de una deuda no es un gasto o costo,
mientras que financieramiente, si es reconocida como una erogacion.

Cuadro IV: RESULTADOS CONTABLES PROYECTADOS

Afio 0 1a5 6al0 11a15

Ingresos por Repago de obra 48,311,831 48,311,831 48,311,831
Remuneracion por Op.y Mtmo. 164,592,104 164,592,104 164,592,104
Energia Transportada - - -
Némina (12,092,600) (30,090,258) (74,874,192)
Tercerizacion OM - - -

Seguros (3,036,173) (5,609,812) (7,159,699)

Varios (1,512,877) (3,570,007) (8,203,389)

Amortizacion Bienes de uso (9,662,366) | (48,311,831) (48,311,831) (48,311,831)
Intereses préstamo (23,979,455) (18,780,625) (8,302,144)

Cargas sociales (2,511,512) (6,249,446) (15,550,621)

Impuestos (57,974) | (40,520,759) (36,620,956) (19,493,232)

Resultado contable (9,720,340) 80,938,728 63,671,000 31,008,828
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Afio 16 a 25 26a35 36 a45 46 a 50
Ingresos por Repago de obra - - - -
Remuneracion por Op.y Mtmo. - - - -
Energia Transportada 53,028,577 86,377,964 140,700,601 100,684,580
Némina (24,073,471) - - -
Tercerizacién OM (3,181,715) (5,182,678) (8,442,036) (6,041,075)
sequros|  (20,800,188) | (33,881,315) (55,189,092) | (39,493,012)
varios|  (4,805,537)|  (3,906,399) (6,363,113) | (4,553,400)
Amortizacion Bienes de uso - - - -
Intereses préstamo - - -
Cargas sociales (4,999,819) - - -
impuestos | (9,142,590) | (15,792,529) (25,724,366) | (18,408,216)
Resultado contable (13,974,744) 27,615,043 44,981,995 32,188,869
Fuente: Elaboracion propia
A continuacién, abarcaremos mas detalladamente el componente

impositivo que en el detalle de los resultados contables hemos expuesto en una sola
linea.

3.8- ANALISIS IMPOSITIVO

Una vez analizadas las erogaciones y los ingresos que el proyecto acarreara
podemos contemplar las cargas fiscales que castigaran al proyecto, las cuales
disminuirdan el flujo de caja esperado, por lo que también forman parte de las
erogaciones componentes del proyecto.

Proponemos para el desarrollo del presente, un estudio en particular para
cada gravamen, describiendo la situacion del proyecto ante cada uno en particular,
determinando su carga, para exponer, por ultimo y de forma mas resumida, una tabla
con las cifras determinadas por cada tipo de imposicién por periodos. Este detalle
incluye los conceptos que a fines contables son considerados como un quebranto (por
ejemplo, impuesto a las ganancias) como aquellos que no lo son y son meramente parte
de los activos y pasivos de la compafiia (por ejemplo, el impuesto al Valor Agregado).

I) Situacion ante el impuesto a las ganancias:

INGRESOS

Nuestro proyecto contemplard como ingresos computables todo concepto
facturado, o sea, aquellos que sean por repago de la obra, por la remuneracién
pretendida y por la energia transportada. ElI impuesto por la remuneracion y por la
energia transportada calificaria claramente como una locacion de servicios de persona
juridica, y de acuerdo a la ley del Impuesto a las Ganancias en sus articulos N° 49 y 69
— entendiendo que el tipo societario que adopte la entidad realizadora del proyecto sea
una Sociedad Anénima —.

Ya en un analisis mas puntilloso debe entenderse por que corresponderia
incidir esta imposicion por aquellos ingresos correspondientes al repago de la obra. Pues
bien, la respuesta a este interrogante es que debe soportarse este impuesto por la sencilla
razon de que la obra esta siendo vendida, recuerde que al finalizar de los 50 afios de
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explotacion (15 afios de repago de obra, mas utilidades esperadas, mas costos por
operacion 'y mantenimiento, mas 35 afios de contraprestacion por electricidad
transportada), la obra quedara en poder del Estado Nacional, integrando el Sistema de
Transporte de Energia Eléctrica Federal.

Por lo expuesto, deberiamos considerar entonces, que se estaria vendiendo
una obra publica, circunstancia prevista por la ley N° 20.628 en los mismos articulos
referidos en el parrafo precedente, por lo que corresponderia abonarse el gravamen
objeto de estudio.

Como podra verse en el proximo cuadro V, y segun lo expuesto
anteriormente, los ingresos computables pasibles de tributacion se imputan de acuerdo a
lo facturado (mensualmente), y que a fines de exposicion, se exponen en dicha tabla en
forma quinquenal.

DEDUCCIONES

En el cuadro V se ven resumidos las deducciones impositivas de este
proyecto. Dichos componentes son la amortizacion impositiva en 15 afios (como se
explicara anteriormente), los costos de némina y las cargas sociales (para el caso de los
afios 16 al 50 estos gastos se reemplazan por los costos por trcerizacion de la operacion
y mantenimiento), los gastos por polizas de seguros y los gastos varios.

Sin duda alguna, el principal componente de las deducciones admitidas por
la legislacion lo compone la amortizacion de la obra. Aunque este componente, detenta
el mismo nombre que reciben el cargo a resultados por el desgaste de algunos bienes de
uso a lo largo del tiempo, corresponde a un concepto diferente: el cargo por el costo del
electroducto construido.

Segun lo visto anteriormente, se trata de una “venta” de obra, circunstancia
prevista por el legislador en el articulo 18 del cuerpo legal correspondiente al gravamen,
donde se expresa que las ganancias y gastos se imputan al periodo fiscal en cual se
devengan. Pareciera no haber problema por los ingresos, pero el analista del proyecto
podria cuestionar por qué se reparte el costo de la obra durante los primeros quince
afos, si la obra se construye en el afo “0”, y por que, entonces no se asigna a ese afo la
deduccidn por costo de la obra.

Tal valido interrogante encuentra su respuesta en el inciso c) del articulo 23
del decreto reglamentario de dicho plexo legal, el cual profesa “ De acuerdo con lo
dispuesto en el ultimo parrafo del inciso a) del articulo 18 de la ley, podré optarse por
efectuar la imputacion de las ganancias al ejercicio en el que opere su exigibilidad,
cuando las mismas sean originadas por las siguientes operaciones:

... €) la construccion de obras publicas cuyo plazo de ejecucion abarque
mas de UN (1) periodo fiscal y en las que el pago del servicio de construccion se inicie
después de finalizadas las obras, en cuotas que se hagan exigibles en mas de CINCO
(5) periodos fiscales. EIl parrafo que antecede, incluye aquellos casos en los que no
obstante las figuras juridicas adoptadas en el respectivo contrato, de acuerdo con el
principio de la realidad economica, corresponda concluir que las cuotas convenidas
retribuyen el servicio de construccion prestado directamente o a través de terceros”
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Dicho de otra manera, este articulo complementa el citado articulo 18 del
cuerpo principal de la ley de referencia, consagrando el instituto del “devengado
exigible”, figura que permite imputar los beneficios y gastos al periodo fiscal en que
estos se convierten en exigibles.

Como se explicara en la seccion de viabilidad técnica, estimamos que la
ejecucion de la construccion del electroducto se extenderan por poco mas de un afio, lo
que califica al proyecto dentro del primer requisito para aplicar el método del
devengado exigible, mientras el restante requisito es cumplimentado por la naturaleza
misma del contrato de electroducto, esto es, que la exigibilidad de las cuotas en la que
se “vende” la obra se inicia luego de finalizada la etapa de construccidon y por mas de
cinco (5) periodos fiscales.

En otro orden de ideas, se han descartado la aplicacién de los métodos
especiales y exclusivos para empresas constructoras que la normativa vigente contempla
a fines del apareamiento de ingresos y gastos y su consecuente imputacién al periodo
fiscal, dado que el contrato de electroducto no se adapta a los requisitos solicitados en la
legislacion, por cuanto en la misma se menciona “En el caso de construcciones,
reconstrucciones y reparaciones de cualquier naturaleza para terceros ”.

De alli se desprende que dichos métodos solo estan dirigidos hacia aquellos
locadores exclusivamente del servicio de obra, y no a los sujetos que construyen y luego
enajenan, acto que si bien no es el espiritu del proyecto tratado, sucede en la realidad
econdmica.

Respecto de los intereses por financiacion de terceros, (el préstamos
otorgado por la International Finance Corporation por el 25% del total del costo de la
obra) también se encuentran incluidos en el célculo del impuesto a las ganancias. Como
se menciona en la seccion “Determinacion del WACC”, la tasa de financiacion de
terceros se aplica a fines de determinacion del costo del capital sélo en el diferencial
entre el total y la tasa nominal impositiva. Esto es porque el resto de ese costo se
considera en el apartado impositivo.

Por las demés deducciones, como expresaramos, son las son netamente
operativas y no hay ningin método excepcional ni de imputacion ni de amortizacién
gue merezca nuestro andlisis en particular. A continuacién se expone el detalle de los
impuestos determinados en forma quinquenal en nuestra tabla 3. Como puede
observarse, el proyecto arroja ganancias imponibles durante los primeros 15 afios, que
coincide con el repago de la obra y la remuneracion por operacion y mantenimiento.
Esto es porque el repago de la obra se entiende como una venta de la misma (como se
explicara anteriormente), tanto asi como en el resto de vida econémica del proyecto.
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CUADRO V: CALCULO DEL IMP. A LAS GANANCIAS PROYECTADO
ANOS
Concepto: 0 lab 6al0 11a15
Ingresos impositivos - 189,282,268 189,282,268 189,282,268
Egresos impositivos  (9,662,366) (93,166,317) 113,960,541) (153,335,653)
Impuesto determinado  (3,381,828) 33,640,583 26,362,604 12,581,315

Sdos a favor anteriores - (3,381,828) - -
Impuesto a pagar - 30,258,755 26,362,604 12,581,315
ANOS
Concepto: 16 a 20 21a 25 26 a 30 31a35

Ingresos impositivos 23,296,141 29,732,436 37,946,959 48,431,004
Egresos impositivos (43,069,754) (14,790,976) (18,877,450) (24,092,942)
Impuesto determinado  (6,920,765) 5,229,511 6,674,328 8,518,322
Sdos a favor anteriores - - - -

Impuesto a pagar - 5,229,511 6,674,328 8,518,322
ANOS
Concepto: 36 a 40 41 a 45 46 a 50

Ingresos impositivos 61,811,598 78,889,003 100,684,580
Egresos impositivos (30,749,377) (39,244,863) (50,087,495)

Impuesto determinado 10,871,777 13,875,449 17,708,980
Saldos a favor anteriores - - -
Impuesto a pagar 10,871,777 13,875,449 17,708,980

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de célculos propios y legislacion vigente.

I1) Situacion ante el Impuesto al Valor Agregado

Créditos Fiscales:

Los principales rubros que disminuyen el saldo de IVA a pagar son cuatro:
a) Crédito fiscal por la compra de los materiales necesarios para la construccién de la
obra, b) Crédito fiscal originado por los intereses de financiacion de terceros, c) Aquél
reconocido por el Decreto 814/01 y d) Aquél generado por los gastos operativos del
proyecto (Seguros, Gastos varios y la tercerizacion de la mano de obra a partir del afio
16°). Veamos cada uno brevemente:

a) Materiales: La materia prima utilizada en la construccion del electroducto
es importada en su totalidad, circunstancia por la que el crédito fiscal que la compra de
estos genere sera siempre de un 10,5 %, de acuerdo con el inciso €) del articulo 28 de la
ley 23.349 (Ley de IVA).
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b) Intereses: Con respecto a este concepto nos encontramos en una situacion
similar respecto de los materiales en lo que concierne a la alicuota; tanto los intereses
que se generen en pasivos tomados a entidades financieras controladas por el BCRA,
como a aquellas entidades financieras de origen extranjero que hayan adherido al
Comité de Bancos de Basilea, por lo que a fines del crédito fiscal es indistinto la
distincién entre financiacion nacional y extranjera siempre y cuando se cumpla con la
condicion antes mencionada para el caso de estas Ultimas; y atendiendo a que el espiritu
del proyecto no es financiarse con fondos de dudosa procedencia, la convencién a la que
se arriba es calcular una tasa del 10,5 % para el calculo del credito fiscal originado por
intereses.

c) El Decreto PEN 814/01 es el plexo normativo que reconoce un beneficio
crédito fiscal en el IVA por aquellas cargas sociales derivadas del desempefio que la
nomina desarrolle en ciertas zonas determinadas por el legislador a fines de incentivar el
desarrollo de las mismas. De acuerdo con el texto de este decreto, y de acuerdo a la
zona en que se construird el electroducto, corresponde encuadrar el beneficio en el
codigo zonal 28, “Gran Resistencia”, por lo que corresponderia reconocer un crédito
fiscal del 9,70% de aquellos montos pagados en concepto de cargas sociales. Como se
explicard mas adelante, el IVA no tendra efecto en nuestro analisis financiero, salvo por
este punto. A fines de simplificar la exposicion de los célculos, se ha detraido este
importe de la fila de cargas sociales, entendiendo que si la compafiia tiene saldos a favor
por créditos fiscales puede transferirlos a terceros.

d) En lo que respecta a los créditos fiscales que la gestion habitual del
proyecto genere, no nos merece mayor analisis dada le inexistencia de tratamientos
impositivos en particular, por lo que se tomara a fines del andlisis la convencion de la
Unica alicuota del 21% por los servicios de seguros contratados, gastos varios
operativos, y contratacion de servicios para el reemplazo de la mano de obra operativa
que suceda a partir del 16° afio.

Débitos fiscales:

La legislacién no especifica ninguna alicuota especial para los conceptos a
facturar por el proyecto (Repago de la obra, remuneracion —incluye porcentaje de
ganancia y costos de operacion y mantenimiento, y, la energia transportada), por lo que
de acuerdo al articulo 18 del texto normativo del IVA correspondera aplicar la alicuota
general del 21%; y considerando que los principales componentes del crédito fiscal
computan a la tasa del 10,5%, se observara que siempre habra una gran amplitud entre
crédito y debito fiscal.

En lo que respecta al débito fiscal por el repago de la obra, vale aclarar que
segun el inciso b) del articulo 3°, junto con el inciso d) del articulo 4° de la ley que
reglamenta el tributo analizado, categorizan al proyecto (a diferencia de la normativa
del impuesto a las ganancias) como una empresa constructora, dado que se construye la
obra con animo de lucro. Por todo esto, la normativa entiende en su articulo 5°, inciso c)
que para estos casos el hecho imponible se perfecciona con la emision de la factura, o
entrega del bien, lo que suceda anteriormente, y teniendo en cuenta que el canon se
facturard mensualmente desde el primer afio de explotacion hasta el afio 15° y la obra
continuara en posesion del constructor hasta el afio 50° se considera apropiado gravar
con el IVA los importes facturados mensualmente en concepto de repago de la obra.
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La ley de referencia en su articulo 23° contempla un supuesto especial de
imputacion de débitos y créditos fiscales para aquellos constructores de obras publicas
quienes como contraprestacion de dicha obra reciban una concesion de explotacion.
Segun el criterio del autor de este proyecto, y de acuerdo a lo mencionado a lo largo de
la presente, no puede tipificarse en dicho supuesto al contrato de electroducto, dado que
el constructor recibe un pago por la obra construida que se perfecciona a lo largo de 15
afios desde su finalizacion.

Como simplificacion de lo antes mencionado exponemos entonces los flujos
por IVA que afrontard el proyecto. Note que en lo meramente financiero, el efecto del
IVA sera igual que el efecto contable: No representa ni generacién ni pérdida de valor
para la compafiia. ¢Por qué sucede esto? Porque para los fines financieros, el IVA es
trasparente: Aquello que se cobre del comitente, debe ser reintegrado al fisco. Mientras
que aquello que se le pague a los proveedores, seré detraido de las posiciones mensuales
del IVA a pagar.

Cabe mencionar que no se esta sosteniendo que la compafiia no pagara IVA
mensualmente, dado que si lo hard. Debera devolverle al estado ese IVA que se fue
percibiendo mes a mes con el pago de la remuneracion por operacion y mantenimiento
junto con el repago de la obra (para los primeros 15 afios) y por energia transportada
para el afio 16 al 50, menos aquel IVA que la compafiia aboné a sus proveedores al
momento de adquirir bienes o servicios de ellos.

Respecto de este impuesto, como comentario final, se debe remarcar que
existira un gran credito fiscal por los materiales adquiridos en la construccion de la obra
inicial, y que se irdn compensando por la compafiia en forma mensual hasta que dicho
crédito fiscal quede agotado. Esto ocurre en el segundo afio de operacion y
mantenimiento (o tercer afio del proyecto total). A su vez, las cargas sociales del 23%
que debe soportar el proyecto como empleador generadas tanto las que correspondan a
los jornales por mano de obra en la obra inicial, como las incurridas mes a mes durante
los 15 afios de periodo de repago, ya se encuentran detraidas del 9,7% indicados como
crédito fiscal por el decreto PEN 810/01 mencionado anteriormente.

A continuacidn, pueden observarse los flujos financieros generados por el

Impuesto al valor agregado. Obsérvese como el gran crédito fiscal originado por la obra
inicial genera flujos positivos durante los primeros dos afios.
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CUADRO VI: FLUJOS PROYECTADOS POR EL
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO.

ANOS
Flujo de caja: ‘ 0 | lab | 6al0
Cobranzas de IVA - 39,749,276 39,749,276
Egresos por IVA  (10,407,239) (3,653,940) (4,041,327)
Posicion anual
Iva crédito Fiscal - (39,749,276) (39,749,276)
IVA Débito Fiscal 10,407,239 3,653,940 4,041,327
Saldo anterior - 13,562,581 -
Nuevo saldo 10,407,239 3,155,342 -
IVA A PAGAR - (25,688,098) (35,707,950)
Total flujo por IVA (10,407,239) 10,407,239 -
ANOS
Flupdecaja:| 11a15 | 16a20 | 21a25
Cobranzas de IVA 39,749,276 4,892,190 6,243,811
Egresos por IVA  (4,160,569) (2,939,257) (3,106,105)
Posicion anual
Iva crédito Fiscal (39,749,276) (4,892,190) (6,243,811)
IVA Débito Fiscal 4,160,569 2,939,257 3,106,105
Saldo anterior - - -
Nuevo saldo - - -
IVA A PAGAR (35,588,707) (1,952,932) (3,137,706)
Total flujo por IVA - - -
ANOS
Flujo de caja:| 26230 31a35 |  36a40
Cobranzas de IVA 7,968,861 10,170,511 12,980,436
Egresos por IVA  (3,964,265) (5,059,518) (6,457,369)
Posicion anual
Iva crédito Fiscal (7,968,861) (10,170,511) (12,980,436)
IVA Débito Fiscal 3,964,265 5,059,518 6,457,369
Saldo anterior - - -
Nuevo saldo - - -
IVA A PAGAR (4,004,597) (5,110,993) (6,523,066)
Total flujo por IVA - - -
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ANOS
Flujo de caja: ‘ 41 a 45 ‘ 46 a 50
Cobranzas de IVA 16,566,691 21,143,762

Egresos por IVA (8,241,421) (10,518,374)

Posicion anual

Iva crédito Fiscal (16,566,691) (21,143,762)

IVA Débito Fiscal 8,241,421 10,518,374
Saldo anterior - -

Nuevo saldo - -

IVA A PAGAR  (8,325,269) (10,625,388)

Total flujo por IVA - -
Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de célculos propios y legislacion vigente.

I11) Situacién frente al impuesto de Sellos

Este impuesto de jurisdiccion provincial estaria alcanzado segun el Codigo
Tributario de la Provincia del Chaco, dado que en contrato de electroducto calificaria
dentro de los hechos imponibles calificados en su articulo 179°, pero es dable recordar
que el contrato de electroducto estad sometido a jurisdiccion federal exclusiva, y que no
corresponderia por ende tributar el cargo de estudio. Como respaldo normativo de tal
conclusién, encontramos la ley 15.336, en cuyo articulo 12° consagra “ Las obras e
instalaciones de generacion, transformacion y transmision de la energia eléctrica de
jurisdiccion nacional y la energia generada o transportada en las mismas no pueden
ser gravadas con impuestos y contribuciones, o sujetas a medidas de legislacion local
que restrinjan o dificulten su libre produccion y circulacion”.

Al respecto se ha expedido la jurisprudencia de la Suprema Corte de la
Nacion, en fallo Y.40, XXVV (Voto del Dr. Belluscio) por cuanto “el art. 12° de la ley
15.336 no consagra la inmunidad impositiva absoluta, sino que es compatible con el
art. 75 de la Constitucion Nacional, que establece como facultad del Congreso legislar
con fines especificos los de los establecimientos de utilidad nacional”.

IV) Situacion frente al Impuesto a los Ingresos Brutos:
Este impuesto plurifasico no tendrd incidencia en el proyecto evaluado,
por idénticos motivos que el caso del Impuesto a los Sellos.

O sea que si bien el Cédigo Tributario de la Provincia del Chaco, alcanza
nuestro proyecto — no se lo enuncia expresamente, pero no se lo exime ni se lo desgrava,
y por otra parte, no se considera la ejecucion de este negocio como “actividad primaria”
- ; seria de aplicacion la misma interpretacion respecto de la no imposicion de impuestos
de jurisdiccion provincial en contratos sometidos exclusivamente a jurisdiccion federal.
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IV) Situacion Frente al Impuesto a los débitos y créditos bancarios:

El mal denominado “impuesto al cheque” (ya que la gran mayoria de los
movimientos en cuentas corrientes de personas jupridicas da origen a la percepcion de
este gravamen, los cuales no necesariamente son originados por cheques) tendré
incidencia sin duda alguna en el flujo de caja de nuestro proyecto.

Conocera el lector lo distorsivo de sus efectos y su intrincado célculo, por
cuanto un 34% del impuesto pagado generado en créditos es computable como anticipos
del Impuesto a las ganancias (0 Ganancia minima presunta, segun el caso), mientras que
el resto del impuesto generado en créditos, y la totalidad de aquel generado en débitos
es un gasto deducible a fines de la determinacion impuesto.

A fines de un calculo méas analitico, los montos generados por dicho
impuesto en el afio de ejecucion de la obra (afio 0) se han imputado al primer afio de la
explotacion del electroducto.

CUADRO VII: PROYECCION POR IMP. DEB Y CRED. BANCARIOS.

ARN0S
0 lab 6all
Impuesto a débitos 57,974 558,998 683,763
Impuesto a créditos - 749,558 749,558
Impuesto a pagar 57,974 1,308,556 1,433,321
AR0S
11a15 16 a 20 21a25
Impuesto a débitos 920,014 258,419 88,746
Impuesto a créditos 749,558 92,253 117,740
Impuesto a pagar 1,669,572 350,671 206,486
ARNoS
26 a 30 31a35 36 a40
Impuesto a débitos 113,265 144,558 184,496
Impuesto a créditos 150,270 191,787 244,774
Impuesto a pagar 263,535 336,344 429,270
ARos
41 a 45 46 a 50
Impuesto a débitos 235,469 300,525
Impuesto a créditos 312,400 398,711
Impuesto a pagar 547,870 699,236

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de calculos propios y legislacion vigente.
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3.9.- GESTION DE LA FIRMA.

Se han venido presentando los componentes que determinan los ingresos y
egresos del proyecto, pero seria empiricamente incorrecto precipitarse a evaluaciones y
conclusiones sin revisar los componentes patrimoniales originados en esta empresa. Los
fundamentos para esto son principalmente que la gestion de los activos y pasivos
generados por el proyecto dara origen a egresos 0 ingresos no operativos, como la
colocacion en inversiones transitorias de sus excedentes de caja), por un lado, y por
otro, sera necesario conocer los estados contables para poder contar con el valor de la
firma a diferentes momentos de la vida del proyecto, dato que puede resultar muy Util
para el inversor dado que sabra si la alternativa de venta de su inversion es viable y
cuantificable.

Como punto de partida, para los fines de este trabajo, se considera que la
compafiia encargada de ejecutar este proyecto es una entidad nueva, creada a partir de
este proyecto. Se entiende que este supuesto es el mejor para para poder visualizar mas
claramente los impactos netos en activos, pasivos y generacion de valor generados por
este proyecto.

Esta hipdtesis no es restrictiva a la incorporacion de este proyecto a una
entidad ya en marcha, para lo cual, sigue siendo tan valida nuestra propuesta que como
si se tratase de una compafiia nueva, dado que mostrar exclusivamente los resultados
exclusivos del proyecto permitira ver su impacto incremental para el caso de que el
proyecto sea encarado por una compariia preexistente.

Para encarar el siguiente apartado, se considerard, como ya expresaramos
el balance proyectado de la entidad operadora, producto de la explotacion del contrato
COM, el cual se construye a partir de los datos que ya se han obtenido: El estado de
resultados proyectado permitira armar el flujo de fondos presupuestados, y en
consecuencia, lo estados contables.

Por Gltimo, estos estados contables permitran medir la gestion, eficiencia,
rentabilidad y liquidez de la compafiia para solventar la oferta principal que se realizara
en la licitacion en la que se participara.

Pasemos al analisis en primer lugar de los cash flows proyectados. Esto
nos permitira ir contando con mayor cantidad de elementos (partiendo desde los estados
de resultados que ya hemos expuesto, siguiendo por los cash flows proyectados,
llegando a los balances proyectados para poder luego, obtener ratios que puedan medir
el valor de la compafiia).

Se enumeran a continuacion los componentes de los cash flows antes de
poder mostrarlos en un cuadro con sus cifras:

e Saldo inicial: Afio a afio, el saldo final en fondos liquidos sera el saldo final del
periodo anterior. En el primer afio (afio 0, el afio en el que se construye el
electroducto) el saldo inicial es de AR$100.000 (cien mil pesos), aportados por
los socios de la entidad, que no solo aportaran el 75% del costo de la obra
inicial, sino que aportaran una suma minima de efectivo, que hemos estipulado
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en esta cifra, para los gastos minimos que pudieran sucederse y estén por fuera
de los célculos de los costos de la obra inicial.

e Cobranzas: Mes e mes, la compafiia ird facturando el canon por operacion y
mantenimiento, que contempla el repago de la obra méas su remuneracion por
operacion y mantenimiento. Dada que la magnitud de la compafiia requiria que
su situacion frente al impuesto al valor agregado sea la de responsable inscripto,
se contempla que las cobranzas realizadas al comitente sean con el 21%
incluido.

e Pago a proveedores: Este es el egreso operativo que tendra la compaiiia por su
operacion habitual. Se compone del pago por tercerizacion de la operacion y el
mantenimiento (lo cual solo aplica a partir del afio 16° del proyecto), el pago por
premio por podlizas de seguros, y el concepto “varios” en el cual se incluyen
gastos diversos. En concordancia con lo comentado anteriormente, el pago que
se haga por estos conceptos ya estan siendo considerados pagaderos con la tasa
del 21% incluida.

e Pago de IVA: Sera el neto de la posicion fiscal entre débitos y créditos fiscales
por la operatoria de la empresa. Cabe destacar que la distincion entre conceptos
operativos y no operativos no es aplicable a la afectacion de este impuesto: Lo
que determinara la gravabilidad o no esta determinado por ley.

Nuevamente, recordemos que los créditos fiscales incurridos en la construccion
del electroducto durante el afio, en el cual tampoco se cuenta con facturacion
donde descargar este crédito, generaran suficiente saldo a favor para que la
compafiia no haga pagos de efectivo por este impuesto por el primer afio y
medio desde que comienza a facturar el canon. Transcurrido este plazo, el saldo
técnico a favor de IVA se habrd consumido y es desde ese entonces que la
compafiia debera abonar el resultante de la declaracion mensual.

e [Egresos por impuesto a los débitos y créditos bancarios: No se comentara
mucho mas acerca de este concepto ya que fue abordado anteriormente en su
respectivo capitulo.

Como comentario extra, se menciona que al momento de elaboracion de este
trabajo, el poder legislativo habia aprobado el presupuesto nacional para el afio
2014, en el cual dicho impuesto seguird vigente. Este punto en particular ha
generado muchas criticas de parte de la doctrina econémica y politica por o
distorsivo de sus efectos. A fines de simplificacién para los célculos efectuados,
se considera que la totalidad de los cargos por este impuesto se abona en el
mismo afio.

e Impuesto a las ganancias: Este gravamen sera aplicable en aquellos periodos en
los que la determinacion del resultado impositivo arroje beneficios a cuales
gravar. Es importante recordar que la determinacion del resultado impositivo no
se obtiene utilizando ninguno de los dos principales criterios que hemos estado
analizando y conciliando a lo largo de este proyecto, o sea, ni por el criterio de
lo devengado ni de lo percibido. El resultado fiscal sigue sus propios
lineamientos, ya explicados en su capitulo respectivo.
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Como particularidad podria sefialarse que el criterio impositivo para la
contabilizacién de resultados se asemeja mucho mas al contable que al
financiero. De hecho, uno de los puntos descoyantes de este impuesto es que la
amortizacion impositiva de la obra se da del mismo modo que con el criterio
contable, por lo que comienza su ciclo de depreciacion el mismo afio de alta
(nuestro “afio 0), que es aquel en el que no hay facturacion. Por lo que esto
generara un quebranto impositivo que se trasladara al préximo afio.

A fines de simplificacion para los calculos efectuados, se considera que la
totalidad de los cargos por este impuesto se abona en el mismo afio, no
traspasandose

e Intereses por financiacién: Corresponden al pago de intereses por la
financiacion del 25% del costo total de la obra. Los intereses se pagan en el
mismo periodo de su devengamiento, por lo que no queda saldo exigible de un
afio a otro, en lo que a este concepto respecta.

e Nominas: Atribuible a los costos por sueldos del personal que tendré a su cargo
la operacion y mantenimiento y las tareas administrativas y gerenciales.
Recordemos que este concepto se compone de los 13 sueldos anuales previstos
en la ley de contrato de trabajo.

e Cargas sociales: Porcentaje relacionado con el item anterior. Incluye el
porcentaje de ley detraido por la operatoria de la explotacion en un territorio
promovido con beneficios fiscales.

e Pago capital deuda I.F.C.: Los pagos a la International Finance Corporation por
el aporte del 25% del costo total de la obra se efectian mediante sistema de
amortizacion francés, en el cual el la cuota es fija y se compone al principio
mayoritariamente por intereses y en menor medida por capital, y a medida que el
tiempo transcurre esta proporcion se va revirtiendo. Se considera que la cuota
devengada correspondiente a cada periodo (los pagos pueden pactarse
trimestralmente) se abonaran en el mismo periodo, por lo que los saldos que se
reflejaran en el pasivo de la compafiia al cierre de cada afio corresponderan a
afios siguientes.

e Cobro de intereses: La compafiia invertira sus fondos excedentes en plazos fijos
mensuales para obtener rendimiento de sus fondos ociosos. La politica de
dividendos de la compafiia establece que se gire a los accionistas la mayor
cantidad de fondos posibles, pero aun asi, veremos mas adelante que esta
distribucion de utilidades tiene ciertas limitaciones (principalmente porque se
determinan sobre base contable), por lo que aquellos excedentes de caja que no
puedan ser distribuidos, la compafiia los reinvertira a fines de obtener un interés
activo sobre ellos. La tasa que se cuenta es un promedio del 9% anual para
colocaciones a 90 dias, del banco nacion. Notese que la tasa podria ser mas
competitiva en bancos privados, y si bien este no es un emprendimiento estatal,
tiene mucha intervencion el Estado Nacional, que es quien en definitva compra
el electroducto a nuestra compaifiia.

Es por esto, que operar con el Banco de la Nacién Argentina como entidad
financiera de cabecera debe considerarse como una contribucion a las relaciones
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institucionales de la compafiia, aun en detrimento de algunos puntos en la tasa
de interés obtenida sobre las colocaciones financieras.

Colocaciones de fondos excedente.: Siguiendo con el punto anterior, en el cual
se ha anticipado como funcionaria la inversion a corto plazo de fondos,
mencionaremos a este concepto como el importe que la compafiia colocara a fin
de cada ejercicio en la entidad financiera seleccionada (para nuestro caso es el
B.N.A.) y el cual es determinado mediante el flujo de caja final que se quiera
tener.

Para ello, consideraremos la politica de holgura financiera de la compafiia, y
determinaremos un criterio prudente y conservador: Esto es, contar al cierre de
cada periodo anual con caja suficiente para afrontar los gastos operativos del afio
siguiente (netos de IVA dado que este impuesto no significard un costo real para
la compafiia).

A continuacion exponemos los flujos de efectivo proyectados para los afios

mas representativos de la operatoria de la compafiia:

Afo inicial: En el que se construye la obra pero no se cuenta con ingresos.

Primer afio de operacion u mantenimiento, en el que se comienza con la
facturacion del canon y se utilizan los créditos fiscales por impuesto a las
ganancias e IVA.

Afos 5 y 10, donde la operatoria con cobro del canon se encuentra en pleno
desarrollo.

Afo 15: el Gltimo afio de la facturacion del canon, previo a cambiar el sistema de
ingresos a ser netamente por energia transportada a partir del siguiente afio

Afos 20 y 30, donde la operatoria con cobro exclusivamente por energpia
transportada se encuentra en pleno desarrollo.

Afio 50: el tltimo afio de la ejecucion del proyecto. Permitira el caclulo del valor
final de la compafiia.
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Cuadro VIII: CASH FLOWS PROYECTADOS

Afo 0 1 5
Saldo inicial 100,000 42,026 4,637,191
Cobranzas - 45,806,309 45,806,309
Pago proveedores - (739,673) (1,533,786)
IVA - - (7,178,265)
Pago impuesto al debito (57,974) (255,876) (268,788)
Impuesto a las Gcias - (3,686,657) (6,315,317)
Intereses - (5,994,205) (5,318,696)
Nominas - (1,625,000) (3,369,600)
Cargas sociales - (337,496) (699,832)
Pago capital deuda - (813,012) (1,424,332)
Cobro intereses invers - - 2,876,053
Colocacion inversiones - (29,712,855) (71,501,442)
Vencimiento inversion - - 63,912,299
Dividendos - - (14,057,165)
Saldo final 42,026 2,683,560 5,564,630
Cuadro VIII: CASH FLOWS PROYECTADOS
Afo 10 15 20
Saldo inicial 10,580,533 24,682,501 2,549,327
Cobranzas 45,806,309 45,806,309 6,200,756
Pago proveedores (2,657,028) (4,620,779) (3,084,686)
IVA (7,135,202) (7,100,506) (540,806)
Pago impuesto al debito (302,018) (326,714) (35,589)
Impuesto a las Gcias (4,376,863) (2,936,287) (901,343)
Intereses (3,720,341) (498,781) -
Nominas (8,384,643) (20,863,675) -
Cargas sociales (1,741,407) (4,333,177) -
Pago capital deuda (2,870,808) (5,786,246) -
Cobro intereses invers 4,372,306 4,827,098 5,583,330
Colocacion inversiones | (101,706,234) (101,692,629) (124,381,732)
Vencimiento inversion 97,162,356 107,268,848 124,074,000
Dividendos| (12,533,934) (5,847,806) (6,786,464)
Saldo final 12,493,027 28,578,156 2,676,793
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Cuadro VIII: CASH FLOWS PROYECTADOS
Ao 30 50
Saldo inicial 4,152,585 11,018,047
Cobranzas 10,100,379 26,799,311
Pago proveedores (5,024,629) (13,331,837)
IVA (880,915) (2,337,330)
Pago impuesto al debito (57,971) (153,815)
Impuesto a las Gcias (1,468,192) (3,895,550)
Intereses - -
Nominas - -
Cargas sociales - -
Pago capital deuda - -
Cobro intereses invers 5,726,553 6,060,312
Colocacion inversiones | (127,589,582) | (146,669,024)
Vencimiento inversion | 127,256,725 134,673,601
Dividendos (7,854,737) |  (12,163,715)
Saldo final 4,360,215 (0)

Fuente: Elaboracion propia.

¢ Qué consideraciones podriamos obtener de estos cash flow proyectados?

a) Respecto de las inversiones de fondos excedentes:

Es la inversion en plazos fijos mensuales poco rentable? Claramente, lo es en
comparacion con las otras oportunidades de inversion que existen en el mercado.
Pero este proyecto es encarado por una compafiia que se intenta que tenga
accionistas extranjeros, quienes ya estan asumiendo un riesgo en su inversion
principal que se desarrolla en nuestro pais. Cargar con riesgos adicionales al
proyecto principal no ha sido considerado como una opcién prudente para el
autor de esta obra.

b) ¢Por qué no se remiten mas dividendos, en vez de invertirlos en entidades

financieras?:

Como se comentara anteriormente, los dividendos deben girarse sobre el
resultado contable. En el primer afio, el de construccion de la obra, que hemos
dado en llamar “Afio 0” no hay ingresos, pero contablemente ya se considera la
obra como amortizable, por lo que es el mejor ejemplo del apego a las normas
contables que debe observarse para la remision de utilidades.

A los fines de este trabajo, la posicion inicial que considera el autor del presente
es de “derecha”, o sea que la politica de dividendos es relevante para la
valuacién de la empresa, dado que genera expectativa sobre la remision
sustentable de los mismos, y en la coyuntura que se desarrollaria la inversion por
parte de los accionistas, es un tema primordal.

Es esperable que el accionista inversor en este proyecto quiera recuperar su

inversion cuanto antes (recuerde que no solo nos estamos refiriendo ahora al
retorno de la inversion total, sino viéndolo desde el lado del accionista, que le
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interesa recuperar financieramente su inversion envestida en el capital de la
empresa que desarrollara el proyecto, cuanto antes en un pais que tiene politicas
muy fluctuantes en lo que respecta a comercio exterior).

Es por esto que se hace tanto énfasis en este punto, y la remision de utilidades es
uno de los mandatos mas fuertes que deberd cumplir la gerencia de la entidad
desarrolladora del proyecto. La historia econdmica argentina muestra que las
oportunidades de hacer negocios en nuestro pais es fluctuante, habiendo épocas
en la que se desalienta el ingreso de nuevos capitales mediante politicas macro
de tinte populistas, y otras épocas en la que se promociona la inversion
extranjera con ventajas econdmicas mediante desgravaciones de impuestos
mayoritariamente.

Por todo lo expuesto no se puede considerar la primera proposicion de
Modiglinai & Miller como aplicable a este proyecto, dado que la distribucién de
dividendos no es algo irrelevante y transparente para tanto para el inversor como
para la compafia: El accionista de esta firma requerird distribucion de
dividendos lo mas frecuentemente posible para ver retrubuido su riesgo tanto en
valores como en tiempos.

c) Consideraciones sobre la holgura:
La doctrina econémico-financiera explica con mucho hincapié como buscar el
perfecto equilibrio entre el endeudamiento y el saldo en caja que debe mantener
la compafiia que busque maximizar sus beneficios. Este proyecto viene
determinado desde antemano con ciertas condiciones esenciales que delimitan
mucho estos dos pilares.

El endeudamiento que tendra la compafiia esta determinado como maximo ya
por los requisitos del proveedor: La IFC sélo podré financiar hasta un 25% del
proyecto. Tambien es interesante detenerse en que la compafiia tiene su Unica
inversion en el momento cero, y la inversion en capital de trabajo para el giro
habitual de su negocio es nula, dado que durante los siguientes 15 afos, el flujo
de ingresos sera muy superior al de los egresos,

En otras palabras, el endeudamiento, la modalidad de licitacion, el flujo de
ingresos y la proporcién de endeudamiento deja sin margen de accion para
admisitrar la holgura y el endeudamiento. A riesgos de caer en redundancias, se
mencionara otra vez el criterio hiper conservador que se ha seleccionado para las
inversiones a corto plazo por tratarse de accionistas extranjeros, que sin duda
alguna repercute directamente en este punto.

3.10.- ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

Siguiendo con los estados financieros presupuestados de la compaiiia,
abordaremos ahora los estados contables que la compafiia proyectaré tener conforme
vaya transcurriendo el tiempo de operacion del contrato COM. Es importante considerar
de que esta informacion se alimenta de los datos comentados anteriormente: Costo de la
obra, financiacion del proyecto, gastos, ingresos y actividad impositiva comentada
anteriormente.
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Del mismo modo, lo expuesto aqui servira para alimentar futuros analisis
sobre este proyecto, y poder contribuir al objetivo final que permitira decidir sobre la
conveniencia o0 no de invertir en este proyecto y que sea solidamente competitivo para
resultar ganador en la licitacion.

Veamos los componentes de los estados contables con mayor detalle cada

uno de ellos.

a)

b)

d)

f)

Disponibilidades: Sera el saldo de caja de la compafiia al cierre de cada
ejercicio anual que estaremos evaluando. La politica de liquidez es la
que se comentd anteriormente: Al cierre de cada afio, la compaiiia
mantendré en efectivo el equivalente a los gatos operativos del afio
siguiente.

Inversiones transitorias: Serd las colocaciones en plazos fijos en el
Banco de la Nacion Argentina por los excedentes de efectivo que la
compafiia tenga por sobre el importe que la compafiia haya estipulado
para el saldo mantenido en efectivo, del cual ya hemos hablado en el
punto anterior. La compafiia invertiria mensualmente sus excedentes,
pero con una sola fecha de vencimiento de sus inversiones. O sea, que
mes a mes, ird incluyendo sus saldo en plazos fijos, los cuales venceran
todos en la misma fecha al afio siguiente. Lo que expondremos
solamente seran los saldos al cierre de cada afio.

Intereses a cobrar: Accesorio del principal que se detallaba en el punto
anterior. Se estima que las colocaciones al ser mensuales, generaran
intereses, los cuales seran cobrados junto con el capital al momento del
vencimiento de las mismas.

Crédito fiscal por IVA: Activo fiscal proveniente de las compras que
haga la compafiia a otros responsables inscriptos. Como se explicaba
anteriormente, la posicién de IVA se asume pagadera dentro de los
mismos meses que se efectlen las operaciones, pero sucede que
durante la construccion de la obra se generaran créditos fiscales de
tanta significatividad que a la compafia le llevara dos afos
consumirlos en su totalidad. Es por eso que solo se observard este
concepto en el afio 0 y afio 1.

Bienes de Uso: Es el reflejo contable de la inversion inicial en la
construccion del electroducto. Componen el saldo de esta cuenta todos
los costos por la construccion de la obra, tanto los que hayan sido
financiados por los inversores en el capital de la compafiia como los
gue se hayan financiado con el préstamo de la International Finance
Corporation. Esto sera el unico concepto de bienes de uso, dado que no
se considera relevante el importe que la compafiia podria tener en
muebles y dtiles. El saldo de esta cuenta se expone neto de
amortizaciones, las cuales seguiran el mismo criterio de depreciacion
que con los parametros fiscales, siendo su vida atil contable 15 afos.

Préstamos IFC: Los saldos adeudados a la IFC por su participacion en
el 25% de la construccion de este electroducto se expondran como
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9)

h)

pasivo corriente por su la parte exigible el afio siguiente, mientras que
como pasivo no corriente se expondran los saldos que no seran
exigibles hasta pasado el afio préoximo inmediato. Dado que los
intereses se abonardn dentro del mismo afio, durante los ultimos dias
del afio, s6lo se podra ver en esta cuenta el saldo puro de capital.

Capital: Por definicion contable esta cuenta sera la que refleje el aporte
inicial de los socios de la compafia. Toda adicion o retiro que
disminuya el patrimonio neto de la compafiia se expondra en cuentas
separadas. Es por eso que el usuario de la informacion contable
observard, inclso en este trabajo, que esta cuenta no varia a lo largo de
los diferentes ciclos de la compafiia.

Reserva legal: La ley de sociedades comerciales de nuestro pais
establece de qué manera pueden distribuirse los resultados que la
compafiias obtengan por el desempefio de sus actividades. Una de las
clausulas que regulan este menester es la constitucion de una reserva
obligatoria compuesta por el 5% del resultado del ejercicio anterior,
hasta alcanzar el 20% del capital de la compafiia. Es por eso que se
vera como durante los diferentes afios esta cuenta ira incrementandose,
sin detenerse, dado que el capital original de la compafiia es tan grande
que durante los 50 afios que dura el proyecto completo nunca llega a
alcanzarse el 20% del capital original.

Resultados acumulados: Se han expuesto en lineas separadas el
comportamiento de esta cuenta para facilitar su comprension, de
hecho, en los estados contables de publicacion, el Patrimonio Neto
tiene su propio estado contable con todos mucho méas detalles, por lo
que nos parece lo méas adecuado abrir esta cuenta en diferentes lineas:

Se comienza con los resultados acumulados al inicio, que son siempre
los resultados acumulados al cierre del afio anterior. Los conceptos que
incrementaran los resultados acumulados son el resultado del ejercicio
del presente afio, aumentando el total de esta cuenta, pero dentro del
Patrimonio Neto de la compafila no es mas que una reclasificacion
contable realizadas por el asiento de refundicion.

Otro concepto que incidira en los resultados acumulados sera lo que se
decida en la asamblea de accionistas que se realiza (por lo general)
durante el primer semestre de cada afio. En este acto solemne el
directorio de la compafia aprobard los estados contables del afio
anterior y la distribucién de dividendos, como asi también la
constitucién de la reserva legal de acuerdo a los parametros
comentados anteriormente.

O sea, que la tanto distribucién de dividendos como la consticuion de
la reserva legal por el 5% del resultado del afio anterior vienen a
disminuir los resultados acumulados. El primer concepto sera una
disminucion en el total del Patrimonio Neto de la compafiia, mientras
que el segundo sera meramente una variacién cualitativa dentro de este
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rubro. Ya se ha mencionado lo importante que es la politica de
dividendos en este proyecto.

A continuacion exponemos los estados contables proyectados para los
afios mas representativos de la operatoria de la compafiia, que seran los mismos que se
han seleccionado para exponer los cash flow. Recordemos cuéles eran:

e Afio inicial: En el que se construye la obra pero no se cuenta con ingresos.

e Primer afio de operacion u mantenimiento, en el que se comienza con la
facturacion del canon y se utilizan los créditos fiscales por impuesto a las
ganancias e IVA.

e Afios 5y 10, donde la operatoria con cobro del canon se encuentra en pleno
desarrollo.

e Afio 15: el Gltimo afio de la facturacién del canon, previo a cambiar el sistema de
ingresos a ser netamente por energia transportada a partir del siguiente afio.

e Afios 20 y 30, donde la operatoria con cobro exclusivamente por energpia
transportada se encuentra en pleno desarrollo.
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CUADRO IX: ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

Afo 0 1 5

Disponibilidades 42,026 2,683,560 5,564,630
Inversiones transitorias - 29,712,855 71,501,442
Intereses a cobrar - 1,337,078 3,217,565

Crédito Fiscal IVA 10,407,239 3,155,342 -

Creditos por ventas - - -
Total Activo corriente 10,449,265 36,888,835 80,283,636
Bienes deuso| 135,273,127 125,610,761 86,961,296
Total Activo no corriente| 135,273,127 125,610,761 86,961,296
TOTAL ACTIVO| 145,722,392 162,499,596 167,244,933
Préstamo IFC - 935,353 1,638,664
Total Pasivo corriente - 935,353 1,638,664
Préstamo IFC 38,835,683 37,087,318 31,710,183
Total Pasivo no corriente 38,835,683 37,087,318 31,710,183
Capital | 116,607,049 116,607,049 116,607,049
Reserva legal - - 2,611,813

Resultados acumulados - - -
Inicio - (9,720,340) 14,797,015

ASAMBLEA - - -

Distribucion dividendos - - (14,057,165)
A reserva legal - - (739,851)

Resultado del ejercicio (9,720,340) 17,590,217 14,677,224
Total Rdos acum al cierre (9,720,340) 7,869,876 14,677,224
Total Patrimonio Neto| 106,886,709 124,476,926 133,896,086
TOTAL PASIVO Y P.NETO| 145,722,392 162,499,597 167,244,933
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CUADRO IX: ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

Afio 10 15 20

Disponibilidades 12,493,027 28,578,156 2,676,793
Inversiones transitorias| 101,706,234 101,692,629 124,381,732
Intereses a cobrar 4,576,781 4,576,168 5,597,178

Crédito Fiscal IVA - - -

Creditos por ventas - - -
Total Activo corriente| 118,776,041 134,846,953 132,655,703

Bienes de uso 38,649,465 - -

Total Activo no corriente 38,649,465 - -
TOTAL ACTIVO 157,425,506 134,846,953 132,655,703

Préstamo IFC 3,302,803 - -

Total Pasivo corriente 3,302,803 - -

Préstamo IFC 18,987,070 - -

Total Pasivo no corriente 18,987,070 - -
Capital | 116,607,049 116,607,049 116,607,049
Reserva legal 6,125,362 8,537,346 8,813,144

Resultados acumulados - - -
Inicio 13,193,615 6,155,585 7,143,647

ASAMBLEA - - -

Distribucion dividendos (12,533,934) (5,847,806) (6,786,464)
A reserva legal (659,681) (307,779) (357,182)

Resultado del ejercicio 12,403,222 9,702,558 7,235,510
Total Rdos acum al cierre 12,403,222 9,702,558 7,235,510
Total Patrimonio Neto| 135,135,633 134,846,953 132,655,703
TOTAL PASIVO Y P.NETO| 157,425,506 134,846,953 132,655,703
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CUADRO IX: ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

ARo 30 50

Disponibilidades 4,360,215 -
Inversiones transitorias| 127,589,582 146,669,024

Intereses a cobrar 5,741,531 -

Crédito Fiscal IVA - -

Creditos por ventas - -
Total Activo corriente| 137,691,328 146,669,024

Bienes de uso - -

Total Activo no corriente - -
TOTAL ACTIVO| 137,691,328 146,669,024

Préstamo IFC - -

Total Pasivo corriente - -

Préstamo IFC - -

Total Pasivo no corriente - -
Capital | 116,607,049 116,607,049
Reserva legal 12,674,077 22,981,196

Resultados acumulados - -
Inicio 8,268,144 12,803,911

ASAMBLEA - -

Distribucion dividendos (7,854,737) (12,163,715)
A reserva legal (413,407) (640,196)

Resultado del ejercicio 8,410,202 7,080,779
Total Rdos acum al cierre 8,410,202 7,080,779
Total Patrimonio Neto| 137,691,328 146,669,024
TOTAL PASIVO Y P.NETO| 137,691,328 146,669,024

Fuente: Elaboracion propia.

3.11.- INDICADORES DE DESEMPENO DE LA COMPANIA

Para poder calcular ratios que nos permitan ver el desempefio de la
compafiia, seran necesarios los saldos y resultados obtenidos en los capitulos
precedentes. A partir de esa informacién se podran calcular los ratios en los que nos
centraremos particularmente, que son los de Rentabilidad. También mas adelante se
podra proceder a obtener los valores de la firma en los momentos que analicemos.

Este tipo de ejercicio es vital para cualquier proyecto ya que durante el

transcurso del proyecto alguno de sus accionistas pueden evaluar la opcion de vender su
participacion en la compafiia. Del mismo modo, toda la compafiia podria estar a la venta
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también, siempre que todos los accionistas que compongan el capital de la compafiia asi
lo decidieran. Contar con los valores de a cuanto vender su inversién en determinado
momento no es un dato que pueda considerarse sin importancia.

Nuevamente, serd necesario tomar momentos clave de la vida total del
proyecto para hacer las evaluaciones comentadas, y asi tener una mejor aproximacion.
Los afios seleccionados para las métricas seran 3 de pleno desarrollo con cobro de canon
(afio 5, afio 10 y afio 15), y 4 de cobro solamente por la energia transportada (afio 16,
afio 20, afio 30 y afio 40). A priori, se puede anticipar que los indicadores de los ultimos
afios no seran tan amigables como lo son los de los primeros 15, ya que los ingresos
seran un proporcion mucho menores que los de aquellos primeros afios.

*Ratios para el 5° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 14 677.224 = 8.8%
167.244.933

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 14 677.224 = 11.0%
13.896.086

*Ratios para el 10° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 12.403.222 = 7.9%
157.425.506

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 12.403.222 = 9,2%
135.135.633

Analisis: Para los afios 5 y 10, puede tenerse en consideracion que el ROE
es similar a los del rubro energético de empresas europeas que se desempefian en el pais
(como ya se vera cuando se realicen los calculos del CAPM).

En tanto el ROA es un tanto bajo dado que los activos invertidos son muy
significativos, ya que la construccién del electroducto requerira el desembolso que ya
se ha comentado anteriormente. También hay que tener en cuenta que este ROA
mantiene estos valores producto de tener activos financieros muy elevados, invertidos
en entidades financieras, como ya se ha explicado anteriormente.

*Ratios para el 15° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 9.702.558= 7,2%
134.846.953

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 9.702.558= 7,2%
134.846.953
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Analisis: Obsérvese que para este afio, ambos ratios coinciden. El driver
de esta coincidencia es que la compafiia ya no posee pasivos de largo plazo, por haber
cancelado al cierre de este afio, el “préstamo otorgado por la IFC.

Es necesario destacar que en este afo, el valor contable del electroducto ya
sera cero, porque se ha culminado con la amortizacion de la vida atil de la obra.

Esto, sumado a que la compafiia no mantiene saldos de pasivos corrientes
al cierre de cada afio, dado que la politica de la compafiia serd abonar al contado las
facturas de sus proveedores, justifican esta coincidencia, dado que por ecuacion
contable basica, el activo debe ser igual al pasivo mas el patrimonio neto. Esta
coincidencia la observaremos en el resto de los afios por todo lo expuesto.

*Ratios para el 16° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: -25.357.000 = -25,3%
100.272.522

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.

Resulta entonces realizar la division: -25.357.000 = -25,3%
100.272.522

Podra observarse la caida estrepitosa de la rentabilidad este afio, y es que
aqui coinciden el cambio en la metodologia de facturacion de ingresos, y las
indemnizaciones por desvinculaciones del personal que tendra en promedio 15 afios de
antiguedad.

Por un lado, ya no se percibird el canon por repago de obra mas
remuneracion, sino que al percibir solo el equivalente por la energia transportada, el
impacto serd muy grande.

Por otro lado, ya en los afios sucesivos no se tendra n gastos de némina (ni
operativos ni extraordinarios) ya que la compafiia tercerizara su mantenimiento a una
tarifa mas conveniente desde el punto de vista econémico.

*Ratios para el 20° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 7.235.510= 5,5%
132.655.703

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 14 677.224 = 11.0%
13.896.086

Anélisis: Se aprecia la caida en la rentabilidad de la compaiiia, no obstabte
el total de capital invertido también decrece.

*Ratios para el 30° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 8.410.202 = 6.1%
137.691.328
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Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 8.410.202 = 6.1%
137.691.328
Anélisis: Si bien se puede observar que en comparacion con el afio 20°
existe un leve repunte en la rentabilidad para este afio, la compariia no genera el valor de
los primeros afios.

*Ratios para el 40° afio:
Rentabilidad sobre activos (ROA): Resultado Neto / Total de Activos.
Resulta entonces realizar la division: 10.246.925= 7.1%
144.112.071

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Resultado Neto / Patrimonio Neto.
Resulta entonces realizar la division: 10.246.925=7.1%
144.112.071
Analisis: Mismo racional y conclusiones que para el afio 30°.

3.12.- EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

Este capitulo es la columna vertebral de la presente obra. A lo largo de
éste se procedera al analisis concreto del proyecto de inversion segun todo lo expuesto
hasta ahora en los apartados precedentes, como asi también nuevos conceptos
contenidos en los puntos que subsiguen, teniendo como horizonte la confeccion del
estudio general y detallado, para que sea utilizado como materia prima de la a proxima
seccidn, cuyo objetivo no es nada menos que en analisis de los resultados alcanzados
durante este acapite.

Ya que han sido presentados todos los componentes del proyecto, puede
darse paso al andlisis del mismo. Para esto utilizaremos las herramientas apropiadas
para este menester. Valga destacar una vez mas que el objetivo de este proyecto es
contar con una oferta atractiva para el inversor pero a la vez competitiva para que el
proyecto le sea adjudicado a nuestra empresa.

En este punto se evaluard el proyecto como un todo, viendo cuél es el
beneficio total de la inversion. Recordara el lector que anteriormente mencionabamos la
distribucion de dividendos y su impacto para el socio inversor, en cdmo se le van a
distribuir las utilidades generadas por su inversion. Aqui, en este capitulo, solo
evaluaremos el recupero de la inversion, la rentabilidad y la generacion de valor
unificados, siendo una sola inversion inicial y como se recupera la misma. Los
parametros de costos de capital y de retorno de la inversién seran solamente para la
firma, independientemente de cOmo sus accionistas van cobrando estas ganancias.

Es por eso, que se procedera a armar la oferta final mediante los datos de
rentabilidad esperables por parte de los inversores segun el mercado en el que se
ejecutaria el negocio, teniendo en cuenta la estructura de financiacion, la coyuntura
nacional e internacional, el valor tiempo, restricciones y cualquier otro punto de interés
que sea relevante para considerar.
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3.12.1- APLICACION DEL MODELO CAPM:

Para evaluar el proyecto es necesario contar con los datos apropiados y las
herramientas fundamentales. Y para ello, necesitamos saber qué tasa de corte esperara el
inversor que encare este proyecto. Esto se delimitara con el costo promedio ponderado
del capital de la empresa inversora.

Como requisito para la obtencion de este indicador, es necesario contar
con los costos tanto del capital aportado por terceros, si es que hubiera, como del capital
propio, aportado por los inversores puros de este proyecto. Aplicaremos a continuacion
el modelo desarrollado por Henry Markowitz para que podamos obtener este segundo
ratio:

Tasa libre de riesgo (Rs): Se ha seleccionado la yield to maturity de las
Thills de la Reserva Federal de Estados Unidos. La seleccion de este indicador, no solo
se ha realizado por ser el ejemplo tipico de instrumentos sin riesgo: Se entiende que los
inversores de este proyecto seran de origen extranjero y tienen acceso, de asi quererlo, a
adquirir estos instrumentos.

La tasa entonces que tomaremos, en base anual, es: 2,98%. (fuente: Pagina
oficial web de la reserva federal de Estados Unidos).

Beta unlevered (B): Para que nuestro andlisis tenga la adecuacion
necesaria, se ha tenido el cuenta de Betas unlevered for cash para empresas europeas y
traspolado a nuestro poyecto.

La respuesta a la pregunta “;Por qué empresas europeas?” se entiende con
el relevamiento de los inversores historicos en el sector energético de nuestro pais
(Grupo Endesa —Espafia-, Grupo Impregilo —Italia-, y el Grupo Skanska —Suecia-). Si
bien existen grupos inversores nacionales, como Electronigenieria y brasileros
(Petrobras, grupo adquiriente de Perez Companc energia), entendemos que este tipo de
proyectos puede interesar en mayor medida a grupos extranjeros.

El Beta unlevered que tenemos para este caso, es de 1.40. Pero esta
proporcion debe adecuarse a nuestro proyecto. ;Cémo hacemos esto? Al beta unlvered
europeo para el sector bajo analisis, lo extrapolaremos considerando la tasa impositiva
del impuesto a las ganancias considerada para nuestro ejercicio (35%) y la razén de
Deuda/Capital con la que contara la compafiia (25%).

Resulta entonces, encontrarnos con la formula [1+(1-0,35) *0,25)]*1,40
para poder concluir que el beta unlevered para una compafiia argentina del sector de
energia eléctrica de capitales extranjeros sea de 1.6275°.

Tasa promedio de rendimiento del sector (En): Otro componente de este
modelo es el rendimiento promedio del sector en el que se desarrollara la inversion. A
tal fin, este trabajo se basé en informacion obtenida de los sitios oficiales del grupo

¢ Fuente: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html)..
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espafnol Endesa, el grupo Petrobras, Edenor y de la compaiiia de transporte de energia
eléctrica CEMSA.

Asi las cosas, el ratio que consideraremos para nuestro analisis es 7,03%
anual. Intuitivamente puede deducirse, sin mucho analisis que esta tasa es claramente
deficitaria en nuestro pais. Esto obedece a que el ambito en el que se desenvuelve este
negocio tiene intervencion federal (recuerde gque el ingreso por energia transportada lo
regula el E.N.R.E), y la actualizacion de precios y tarifas en el sector eléctrico se
encuentran retrasadas al momento de realizacion de este proyecto. Como presuncién
para la realizacion de este trabajo, se asume que estas tarifas en el mediano y largo
plazo encontraran un ajuste oportuno (decidido por la dirigencia politica) y que seran
mas aproximadas a la realidad.

Como bien sabemos, esta tasa es solo un componente del modelo que nos
permitira saber el beneficio minimo esperado por el inversor, es por eso que si bien la
tasa del 7,03% no se presenta beneficiosa a priori, formara parte de una formula en la
que el resultado final serd& mucho més adecuada para la coyuntura en la cual se llevara a
cabo este proyecto.

Los retornos sobre el patrimonio neto que se han tenido en cuenta son:
CUADRO X: ROEs PROMEDIO DEL SECTOR ENERGETICO

Entidad ROEs / Afos Promedio
Petrobras Argentina 2010 2009 2008 8.15%
6.12% 9.65% | 8.67%
Endesa Espafia 2010 2009 11.56%
9.17% | 13.95%
CEMSA 2006 2005 1.37%
0.23% 2.51%
Promedio Total 7.03%

Fuentes: http://www.petrobras.com.ar
http://www.endesacemsa.com/memorias.php
http://www.endesa.com/es/accionistas/infoeconomica/home

Premio por riesgo pais: Este adicional se contempla no es un componente
menor para nuestro analisis, ya que es el extra que un inversor exigiria para cubrirse de
riesgos coyunturales que puedan afectar el giro del negocio en el cual la inversion se
desarrollara. Para este componente no habré desarrollo de férmulas o explicaciones mas
profundas, dado que es calculado por varias consultoras internacionales muy
prestigiosas. En virtud de esto, es que se considera en nuestro analisis como un dato. El
valor de este indicador al momento de redaccion de esta obra es de 1.223 puntos
bésicos’

Notese que para este componente, se ha tomado el dato vigente sumistrado
por prensa especializada, pero es conveniente mencionar que existen 4 métodos que son
los mas populares para el calculo del riesgo pais: Método de Godfrey & Espinoza,
Método Damodaran, Método Estrada y el método del famoso banco JP Morgan.

"Fuente: http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/
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Dados todos los componentes de esta formula, pasemos a resolverla:
Em= R + B (Em) — Rep) + Riesgo pais

Ew=2,98% +1,6275(7,03%-2,98%)+12,23%

E= 21,80%. Esto se entiende que el inversor extranjero (segin habiamos
expuesto, es muy probable que sea europeo) espera obtener como minimo un
rendimiento de 21,8% anual por la inversion en este proyecto. Obsérvese que la tasa es
ampliamente superior a la obtenida en nuestro relevamiento de la media del sector, y
resulta mas coherente con la realidad econémica y politica de nuestro pais.

3.12.2. DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL
CAPITAL

Para evaluar nuestro proyecto, ya contamos con la tasa de corte que
exigirian los inversores, que como vimos anteriormente, es del 21,8% anual. Mientras
que el retorno que esperan los inversores externos (proveedores) es del 14,1% anual.

También es conocido el porcentaje de apalancamiento que tendrd este
proyecto: 25% del total de la inversion inicial sera aportado por terceros. A su vez, es
dato la tasa impositiva sobre el cual los intereses pagados a estos terceros seran
gravados.

Solo nos queda entonces, despejar la ecuacién para que el proyecto ya
cuente con su tasa de corte:

WACC= K *E/(E+D) + (1-T)*K¢*D/(E+D)

WACC=21,8% *0,75 + 0,65*14,1%*0,25

WACC=18,64%

Esta tasa, es la que aplicaremos en nuestras herramientas financieras en las
que se analizaran los flujos de fondos para evaluar la conveniencia para el inversor de
encarar o no el proyecto bajo analisis.

Como indica la doctrina, los riesgos politicos, macroeconémicos y por
liquidez de encuentran contemplados en esta tasa. Por lo que no es necesario que el flujo
de caja que se proyectara para los calculos de rentabilidad sea ajustado por alguno de
estas amenazas.

3.12.3- VALOR ACTUAL NETO DEL PROYECTO

El valor actual neto brinda uno de los mejores enfoques del incremento de
valor que aporta un proyecto a su inversor. La doctrina menciona que no es el Unico, y
que debe ser evaluado de manera integral con otras herramientas, dado que pueden
existir particularidades u otros indicadores que puedan contradecir los resultados que
brinda el VAN.
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Es por eso que el anélisis del valor actual neto del proyecto no sera la
Unica herramienta para la toma de decisiones, aunque nos enfocaremos en este indicador
para contrastar sus valores con las demas herramientas de analisis de este proyecto.

Anteriormente se han expuesto y desarrollado los elementos que seran
necesarios para que el valor presente neto de este proyecto sea calculado el inversor
decida sobre la conveniencia de participar en este proyecto o no.

Lineas atras pudimos ver los resultados contables del proyecto. Recordara
el lector también que este proyecto se basaba en un contrato COM, en el cual el
interesado oferta mediante licitacion el precio de su obra y la remuneracion pretendida
durante los afios 1 a 15 (siendo el afio 0 destinado a la construccion del electroducto, y
en el cual no se percibe ingreso alguno), por lo que los ingresos de este proyecto no
estan dados de antemano, o pueden ser estimados de acuerdo a la demanda, sino que es
el inversor quien debe estipular el flujo de fondos que desea recibir, de tal manera que
sean lo suficientemente bajos como para ganar la licitacion en el caso de que hubiera
competidores, pero lo suficientemente altos para cumplir con sus requisitos de
rentabilidad.

Como expresaramos en capitulos anteriores, el monto que la compafiia
ofertaria seria de AR$ 567.846.803 sin 1.V.A. pesos, pagaderos durante los 15 afios de
la operacién y mantenimiento. En la linea de tiempo que nos hemos trazado para el
calculo de este proyecto, seria del afio 1 al 15, ya que durante el afio 0 s6lo se ejecutaria
la ejecucion de la obra.

Con este presupuesto de ingresos, el cual asciende a AR$ 37.856.454
anuales desde el afio 1° Al 15°, el inversor cubre todas las erogaciones financieras
detalladas en apartados anteriores. Para dar un nuevo repaso sobre ellas, las
enumeraremos nuevamente:

¢ Gastos de sueldos y cargas sociales: Incluyen las indemnizaciones finales
de los empleados que la compariia contrate desde el afio 1 al 15.

e Tercerizacion de la operacidn a partir del afio 16 inclusive.

ePremios por poélizas de seguros que se contraten para garantizar la
operacion y mantenimiento del electroducto.

¢ Gastos varios, estimados en un 10% del total de los costos operativos.

¢ Pago de capital e intereses sobre el préstamo contratado a la International
Finance Corporation.

e Impuestos varios (Ganancias, IVA, impuesto a débitos y créditos
bancarios, etc).

Como ultimo comentario antes de mostrar las cifras de este indicador,
enunciaremos que el calculo del canon que como dijéramos es de AR$ 37.856.454
anuales, considera los ingresos del afio 16 al 50 que corresponden a la energia
transportada exclusivamente.
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Ahora si, con todos los principales componentes aclarados, se presenta el

Valor Actual Neto del proyecto, expuesto de manera quinquenal. A tal fin, partiremos
de los estados contables expuestos con anterioridad, sumando o detrayendo conceptos
que nos permita convertir resultados contables en ingresos financieros. Dichos
conceptos son:

Pago de la inversion inicial: A fines contables el pago inicial de todos los
conceptos de incurridos para la construccion del electroducto principal no
constituye una erogacion ya que el criterio contable para reconocerlo como tal es
la amortizacion como activo fijo. Es por esto que partiendo del resultado
contable en el afio 0, no se observara alli gasto contable alguno, pero a fines de
una evaluacion financiera, debe considerarse el desembolso por la construccion
de la obra (que como mencionaramos, es del 75% del total del costo, ya que el
restante 25% lo aporta un tercero).

Amortizacion de bienes de uso: Caso contrario al punto anterior. Contablemente
el desembolso incurrido por la adquisicién de un bien de capital se reconoce
como gasto a lo largo de la vida util del bien. Sin embargo no aplica este criterio
para una evaluacion financiera, siendo reconocido el impacto en el momento del
pago, que ya hemos abarcado en el item anterior.

Repago de capital del préstamo: A fines contables esta devolucién a la IFC sélo
seria una disminucion de pasivos, no reconociendo esto como una disminucién
del valor de la compafiia. Ete concepto es pagado por la compafiia durante los
primeros 15 afios, que es el plazo de repago del capital destinado a cubrir el 25%
del costo de la obra inicial.

Impuesto al valor agregado: Dado que la compafiia desarrolladora de la
inversion revistiria el caracter de responsable inscripto, y su actividad es gravada
por dicho impuesto, no representarian quebranto contable las erogaciones
originadas en este impuesto, como asi tampoco son considerados ingresos en el
estado de resultados los ingresos por IVA que se incluyen en la facturacién. Es
decir, a fines contables este gravamen es una mera cuestion patrimonial ya que
cuando se reviste la condicion de responsable inscripto se actla como agente de
percepcion, y los conceptos que se perciben por parte del cliente, se le debe al
fisco y debe reintegrarse, detrayendo el IVA que se haya pagado a los
proveedores anteriormente.

Sin embargo debe considerarse este impacto a fines financieros, dado que puede
ser un componente muy importante.

Dado que nuestra exposicion es quinguenal, quien analiza los cuadros a
continuacion no encontrard influencia en el IVA, como se menciono
anteriormente, pero se consider6 oportuno mencionar este gravamen de todas
maneras para que no pueda prestarse a consideracion de que hubo una omision.
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CUADRO XI: FLUJOS DE FONDOS ACTUALES PROYECTADOS

Afo 0 lab 6all
Resultado contable (9,720,340) 76,633,828 67,996,967
Ajustes estados contables - - -
Inversion  (108,701,620) - -
Repago Prestamo - (5,486,837) (11,058,973)
Amortizacion Bs de uso 9,662,366 48,311,831 48,311,831
IVA  (10,407,239) 10,407,239 -
Total Flujo de fondos  (119,166,833) 129,866,061 105,249,825
Valor actual  (119,166,833) 82,801,854 27,955,273
Afio 11a15 16 a 25 26 a 35
Resultado contable 45,539,020 40,751,442 85,111,597
Ajustes estados contables - - -
Inversion - - -
Repago Prestamo (22,289,873) - -
Amortizacion Bs de uso 38,649,465 - -
IVA - - -
Total Flujo de fondos 61,898,612 40,751,442 85,111,597
Valor actual 7,504,469 333,199 508,807
Afio 36 a 45 46 a 50
Resultado contable 104,074,202 56,317,974
Ajustes estados contables - -
Inversion - -
Repago Prestamo - -
Amortizacion Bs de uso - -
IVA - -
Total Flujo de fondos 104,074,202 56,317,974
Valor actual 111,816 16,213

Fuente: Elaboracion propia.

Obsérvese en el cuadro X1 tanto el flujo de fondos como el flujo de fondos
actual del proyecto. Casi todos los periodos son positivos, a excepcion del afio 0 (el cual
como se menciond anteriormente, solo contiene erogaciones) y el afio 16 (el cual
contiene una importante erogacion por la indemnizacion final de personal encargado de
la operacion y mantenimiento desde el afio 1, y coincide con el primer afio en el que los
ingresos disminuyen drésticamente.

Ahora, es necesario entender los valores descontados que se muetran en
este cuadro. Para esto se ha explicado anteriormente la determinacion del WACC y
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todos sus componentes, que es la tasa que se ha utilizado para descontar los flujos de
fondos y demostrar que el proyecto es rentable y tentador para satisfacer los requisitos
de los inversores internos y externos.

Es decir, este flujo de fondos se descontara al 18,64% anual. Por razones
de exposicion, y amistad para el lector, no podremos exponer el resultado de cada afio
descontado, solo hemos expuesto los valores actuales netos de la misma manera que el
flujo de fondos del proyecto para demostrar que la oferta mencionada anteriormente es
compatible con los requerimientos de rentabilidad.

Como se puede ver, esto nos da un valor actual neto muy cercano a cero,

siendo de esta manera demostrado que que la oferta solicitada por la compafiia cubre el
resultado esperado por inversores internos y externos.

CUADRO XlII: RESUMEN VAN

Afio VAN
0 (119,166,833)

1ab 82,801,854
6a10 27,955,273
11a15 7,504,469
16 a 25 333,199
26 a 35 508,807
36 a 45 111,816
46 a 50 16,213
TOTAL 64,798

Fuente: Elaboracion propia

Es probable que el lector se pregunte “;Pero por qué tan cercano a cero?
¢No seria un poco mas prudente hacer una oferta mas holgada por cualquier imprevisto?
La respuesta a esta natural inquietud se responde mas adelante en el analisis de
sensibilidad de este proyecto.

Pero, anticipandonos a lo que alli se expone, cabe destacar que sera
responsabilidad del Management de la compafia poder defender su presupuesto y
encausar cualquier desviacidn que se presente durante la gestion. Para ello, la direccion
y gerencia deberd acudir a la utilizacion de un tablero de comando oportuno y adecuado
que permita ir midiendo la rentabilidad del proyecto, y la distribucion de riqueza a los
accionistas a medida que las oportunidades asi lo requieran, mediante la remision de
dividendos.

3.12.4- TIR DEL PROYECTO
Consideremos la tasa interna de retorno del proyecto: De acuerdo a la

doctrina financiera si el proyecto obtiene una TIR mayor a la tasa a la utilizada para
calcular el valor actual neto, podra inferirse que el proyecto es aceptable.
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Pero, en nuestro caso, ¢el analisis de la TIR nos puede aportar informacion
util y beneficiosa para la toma de decisiones sobre encarar el proyecto o desecharlo?

Debemos decir que no. Bajo las condiciones del proyecto en cuestion en
las que no hay un flujo estimado de ingresos y egresos, sino que en base a los egresos
(que si son presupuestados) se calcula la oferta mas baja posible que se ajuste a los
parametros de rentabilidad previamente calculados, se obtiene la oferta que la empresa
que encare el proyecto espera recibir, es l6gico que la tasa interna de retorno tendra un
valor gque coincida con los criterios basicos de aceptacion de este proyecto.

A pesar de todo esto, no podemos dejar de hacer la comparacién entre la
tasa efectiva del proyecto y la TIR. Este es un proyecto tipico de inversion inicial fuerte
y posteriores cosechas de los esfuerzos iniciales, por lo que el analisis matematico del
flujo de fondos s6lo nos presenta un cambio de signo, por lo que no se requiere
consideraciones adicionales algebraicas.

Retomando nuevamente la tabla donde mostrabamos el flujo de ingresos
descontados del proyecto, podemos calcular la TIR de estos flujos, y obtenemos que es
18,643%. Si el lector recuerda el WACC con el que hemos descontado los flujos para el
VAN, notard que la TIR es estrechamente superior a la tasa de corte del proyecto
(18,642%).

Nuevamente, el autor de esta obra insiste que esto no es producto de la
casualidad, sino que de esta manera es como se ha calculado el canon que la empresa
oferta en la licitacion publica: Ofertar el precio mas bajo posible (para poder obtener la
adjudicacion de la obra) ateniéndose a sus requisitos de rentabilidad.

3.12.5- ANALISIS DEL FREE CASH FLOW

No parece redundante analizar esta herramienta, que es otra manera de
exponer la transicion entre los criterios contable y financiero, para que se pueda
realmente tener una nocién acabada de los resultados ordinarios de la empresa durante
su gestion, analizando también sus saldos de caja.

El resultado operativo de la compafiia serd siempre positivo, dada la
naturaleza del proyecto, incluso en aquellos periodos 16 al 50, que es cuando la
remuneracion percibida no es calculada y ofertada por la compafiia, sino que obedece al
calculo de la autoridad regulatoria.
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CUADRO XIII: FREE CASH FLOW

Ao 0 1a5 6a10
Resultado operativo - 172,640,618 150,012,191
Inversion cap.trabajo - 12,216,030 (108,970,302)
Inversion activo fijo| (108,701,620) - -
Pago deudas soc y fiscales - (2,511,512) (6,249,446)
Impuestos (57,974) (31,567,310) (27,795,925)
IVA| (10,407,239) 10,407,239 -
Pago intereses - (25,701,324) (20,129,187)
Pago capital deuda largo P - (5,486,837) (11,058,973)
Saldo del periodo| (119,166,833) 142,082,091 (3,720,477)
Saldo anterior - (12,216,030) 108,970,302
Saldo al cierre| (119,166,833) 129,866,061 105,249,825
Ao 11a15 16a25 26a35
Resultado operativo 99,044,987 167,665 43,407,572
Inversién cap.trabajo (77,177,081) (36,908,860) (83,645,900)
Inversion activo fijo - - -
Pago deudas soc y fiscales (15,550,621) (4,999,819) -
Impuestos (14,250,887) (9,142,590) (15,792,529)
IVA - - -
Pago intereses (8,898,287) - -
Pago capital deuda largo P (22,289,873) - -
Saldo del periodo| (15,278,469) 3,842,582 1,465,697
Saldo anterior 77,177,081 36,908,860 83,645,900
Saldo al cierre 61,898,612 40,751,442 85,111,597
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Afio 36a45 46 a 50
Resultado operativo 70,706,361 50,597,085
Inversion cap.trabajo| (101,764,330) (60,771,659)
Inversion activo fijo - -
Pago deudas soc y fiscales - -
Impuestos (25,724,366) (18,408,216)
IVA - -
Pago intereses - -
Pago capital deuda largo P - -
Saldo del periodo 2,309,872 (4,453,685)
Saldo anterior | 101,764,330 60,771,659
Saldo al cierre| 104,074,202 56,317,974

Fuente: Elaboracién propia

En el cuadro X111 vemos més en detalle los componentes del flujo de caja
libre, en donde adicionamos los ajustes necesarios para llegar al saldo de caja final.

En esta herramienta no solo hay conceptos no financieros o no contables,
sino que por su disefio, tiene un mix de ambas. Vemos entonces, que a excepcion del
primer afio (afio 0, destinado integramente a la construccion del proyecto), todos los
saldos posteriores son positivos, como asi también los resultados operativos, lo cual es
otra muestra de aceptacion y validacion de los resultados que se obtienen en esta
inversion.

Cabe mencionar que el racional del saldo al cierre de cada periodo,
funciona como la inversién en capital de trabajo en el proximo periodo. Por qué es esto?
La respuesta radica en el funcionamiento del negocio de este tipo de contratos: La
compafiia tiene asegurado por contrato los ingresos que se determinan en las
condiciones propias del acuerdo. Es decir, que la compafiia no tendrd esfuerzos
cotidianos para generar sus ingresos, ya que los tiene pactados desde un comienzo. El
desafio més grande de la compafiia ser& mantener a raya sus sus estandares de
rentabilidad y liquidez durante el plazo de la operacion del electroducto.

Podemos entonces ver cémo partiendo desde el resultado operativo
contable, vemos que otros conceptos generaran erogaciones de fondos para la compafia
que estén por fuera de sus estimaciones habituales. Dado que estos conceptos de han
explicado en capitulos anteriores, no nos detendremos nuevamente a revisar a que
corresponden cada uno de ellos.
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3.12.6- PERIODO DE RECUPERO DESCONTADO

Esta herramienta de andlisis y evaluacion de inversiones va a ser muy util
para que se tenga un indicador objetivo y fehaciente del tiempo de repago de este
proyecto. Para calcularlo, nos basaremos nuevamente en el flujo de fondos descontado,
y podremos ver de acuerdo a esta proyeccion, en que momento la inversion inicial
queda cancelada.

CUADRO XIV: PERIODO DE REPAGO DESCONTADO
ARoS
0 1 2 3 4

VAN | (119,166,833) | 28,397,522 |18,922,452 14,013,566 | 11,720,050

Recuperado | (119,166,833) | (90,769,311) | (71,846,859) | (57,833,293) | (46,113,244)

5 6 7 8 9
VAN 9,748,264 | 22,467,674 6,636,359 5,417,653 | 20,360,665

Recuperado | (36,364,979) | (13,897,305) | (7,260,946) | (1,843,293)| 18,517,372

Discounted payback 8.34 ANOS
Fuente : Elaboracion propia

El calculo mencionado indica que el desembolso principal del accionista
queda saldado entre el 8° y 9° afio de la operacion y mantenimiento (sin contar el afio
0), para ser mas exactos, al finalizar el tercer trimestre del octavo afio.

Hemos mencionado anteriormente dos indicadores de los mas habituales a
la hora de evaluar una inversion, el VAN y la TIR, los cuales no aportaron mucho
andlisis para evaluar la oportunidad desarrollada en este trabajo. Esto se debe a la
naturaleza de la modalidad misma de contratacion: Al ser el oferente quien propone los
flujos que desea recibir, estos dos indicadores ya se encuentran estudiados y calculados
de antemano por el oferente.

Ya vimos que el VAN es muy cercano a cero, dado que llevar este valor
muy por encima le quitaria competitividad a la oferta. Por ende, no se esperaria que la
TIR diera resultados que se contrapongan con los resultados del VAN. Nos queda
entonces analizar este indicador como el punto fuerte de atraccion para el accionista.

El periodo de tiempo en el cudl la inversion es repagada es mucho més que
beneficioso, teniendo en cuenta que la duracion total del proyecto es de 50 afios, siendo
el recupero de la inversion inicial en poco mas de 8.

Pero un analisis més profundo nos indicaria que el proyecto podria
dividirse en dos periodos diferentes. El primer periodo es en el cual se percibe un canon,
desde el afio 1 al 15, el cual es claramente el mas beneficioso para el proyecto. Otra
segunda etapa seria desde el afio 16 al 50, en el cual los flujos de fondos no son tan
provechosos para la entidad.
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¢Podria este periodo de recupero ser menor? Matematicamente podria
ajustarse la oferta y modificar la remuneracion pretendida. Esto también elevaria el
valor del valor actual neto y nos encontrariamos con indicadores mucho mas
alentadores.

Pero hacer esto significaria contar con numeros pocos realistas y
demasiado abstractos, siendo que no es el espiritu de este trabajo. Por cuanto el objetivo
es contar con una oferta razonable y que pudiera ser llevada a la realidad, consideramos
que los indicadores para evaluar la inversion son convenientes ya con la oferta que la
compafiia haria.

3.12.7- ANALISIS DE SENSIBLIDAD

Ya hemos obtenido aprobacion doctrinaria y préactica del proyecto en
cuestion. Pero no podemos obviar la existencia de distintas variables que podrian
generar resultados diferentes de los obtenidos, que pudieran incidir en la toma de
decisiones de diferentes aspectos (cotizacion en el proyecto, cambio de politicas,
normas, etc.).

De acuerdo a esta inteligencia, veamos las diferentes amenazas que podria
enfrentar el proyecto dentro de la coyuntura en la que se ejecturaria el negocio:

eInflacion: El riesgo de variacion del indice de precios afecta
nuestro proyecto dado que los ingresos no pueden ajustarse unilateralmente. La
oferta por el canon no se deberia afectar salvo casos especificios y previa
autorizacion gubernamental. Es por eso, que se ha cubierto este riesgo en el flujo
de fondos proyectado. Cada erogacion ha sigo ajustada anualmente de acuerdo a
la inflacion esperada para su correspondiente periodo (es mucho mas alta la
inflacion esperada en los primeros afios del proyecto dado que se entiende que el
fendmeno inflacionario actual encontrara solucién en el mediano plazo).

eRiesgo Politico: Esta amenaza se encuentra contemplada en el
costo promedio ponderado de capital. El inversor interno y externo exigen
diferentes rentabilidades a este proyecto de las que exigirian a un proyecto en
otra latitud.

Este punto es sobresaliente en nuestro pais, siendo que el inversor
capitalista de este proyecto estaria arriesgando mucho al decidirse por esta
inversion. Nuestro pais tiene politicas pendulares respecto de las relaciones
comerciales tanto extranjeras como internas. Si bien este proyecto esta abierto a
cualquier inversor, como se comentaba anteriormente, histéricamente las
inversiones en el rubro de energia en nuestro pais provienen del viejo continente.

Ergo, considerar y remarcar una y otra vez este punto le parece
fundamental al autor de esta obra, ya que es sin dudas el talon de Aquiles de la
oportunidad de inversion que aqui se desarrolla. A tal fin, no se ha reparado en
estimar flujos de inflacion apropiados y realistas con la realidad econémica que
se esperaria obtener durante los afios que se desarrollaria el proyecto.
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Dichas contemplaciones tambien abarcan a los periodos de
recupero de la inversion inicial por las mismas causas que se comentaban
anteriormente, siendo que es esperable que durante algunos periodos puedan
existir restricciones de alguna indole que afecten al negocio, remision de
dividendos, etc.; que hagan necesario que el aspecto del riesgo politico esté
correctamente analizado.

eLiquidez: Al igual que el punto anterior, este riesgo se encuentra
incluido en el premio adicional por riesgo pais que se ha tenido en cuenta para el
modelo CAPM y posteriormente trasladado al WACC.

e Variacion del tipo de cambio: La construccion del electroducto se
estima en poco menos de un afio, y es el Unico componente de moneda
extranjera que involucra esta empresa. Si bien los importes calculados se han
realizado en base al dolar futuro del ROFEX, la compafiia podria asegurarse la
compra inmediata de los materiales necesarios para la obra y de esta manera
evitar posibles fluctuaciones de TC. La compafiia acopiaria sus materiales en sus
depositos (gastos que pueden deducirse del item “varios” incluidos en el calculo
del costo de la obra) y de esta manera prevenirse de devaluaciones de la moneda
local.

Con estos 4 pilares analizados y cubiertos, es dable entender que las
contrariedades que puedan suscitarse durante la construccion del electroducto, como
asi también de la operacion y mantenimiento, estan cubiertas para toda la vida del
proyecto, y que la oferta realizada por la compariia estda minimizando sus riesgos
inherentes.

3.13- VALUACION DE LA FIRMA

Es importante tener en cuenta de que si bien se esta evaluando el proyecto
de inversion desde la Optica de un inversionista, la gestion empresaria para llevar a buen
puerto este proyecto es fundamental, dado que sera lo que determine si se alcanzan los
resultados esperados y proyectados.

Dado que la forma juridica que tendra la inversion sera la creacion de una
sociedad andnima a la cual los accionistas aportaran el capital en la proporcion que
decidan, es necesario que se analice de forma complementaria los resultados de la
sociedad por si misma, tal como se ha venido haciendo en capitulos anteriores.

En este capitulo se analizan los valores de la firma como un todo. Es decir,
cuanto vale la compafia. De este planteo, surgiran seguramente en el lector los
interrogantes de por qué hacerlo y cdmo habria de hacerse.

Veamos la primera cuestion: El proyecto de inversion al estar envestido de
manera de sociedad andnima, dara la opcion a sus accionistas de vender su participacion
en el capital de esta entidad cuando por diversas circunstancias asi lo requieran. Las
razones pueden ser diversas: Ya sea porque el accionista decide no invertir en este tipo
de negocios en general, por si la situacion socio-politica no le es favorable para la
remision de dividendos, porque necesita caja para encarar otros proyectos... en fin, un
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sin nimero de opciones podrian justificar la desinversion en la entidad que estamos
analizando.

Dicho esto, y para complementar alin mas esta cuestion, desembocamos en
el segundo interrogante: El “como”. Esta pregunta tiene un aditamento especial, dado
que no es intencion del proyecto que la sociedad ejecutante del electroducto cotice en
bolsa, dado que esto aumentaria la complejidad administrativa y por ende los costos.

Para poder resolver esta cuestion, la doctrina ha desarrollado diferentes
métodos de valuacién, basado en los resultados esperados, flujos de fondos proyectados
y sus costos de financiacion.

La herramienta que se utilizard en este punto serd el de Free Cash Flow
Valuation, en el que se utilizarén los free cash flow expuestos anteriormente, y el costo
promedio ponderado de capital, obedeciendo a la siguiente formula:

t=n
Z CF to Firm (t)
t=1 (1+WACC)t

En donde:

CF to Firm (t): Es el cash flow esperado para la firma en el periodo t
después de pagar todos los gastos operativos e impuestos pero antes de
pagar deudas.

WACC: Es el costo promedio ponderado del capital, por sus siglas en
inglés (weighted average cost of capital).

Esta tasa, la utilizaremos aqui, es la que ya hemos explicado en el capitulo
3.12.2, que corresponde al costo promedio ponderado de capital, siendo del 18,64%.

¢Por qué se elige este método de valuacion de la firma? EI método elegido
es el mencionado mas arriba, dado que el valor de una empresa esta vinculado con la
capacidad de generar flujos de fondos a futuro, de tal manera que generen un retorno
sobre el capital invertido en los activos de la compafiia (bienes de uso, bienes
intangibles, colocaciones financieras, capital de trabajo, etc.) mayor al costo de lo que a
la compafiia de cuesta fondearse, tanto dentro de la propia compafia, mediante los
accionistas, como fuera, mediante los acreedores.

Anteriormente se ha procedido a evaluar diferentes momentos de la
compafiia a lo largo del proyecto. El autor se permitird en este analisis incluir méas
periodos en los cuales valuar la compafiia, ya que puede darse el caso de que en
cualquier momento se decida una venta por parte de los accionistas, debido a los
movimientos pendulares de nuestra realidad politica y econdmica.

Utilizaremos para este menester, informacion ya obtenida anteriormente al

momento de presentacion de los cash flow proyectados. Solo que ajustaremos aquello
que solicita la doctrina para realizar este célculo.
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Detraeremos al cash flow principal, entonces, los conceptos d: Pago de
deudas (ya que se considera que las deudas vienen implicitas dentro de la obligacion).
Este concepto viene determinado por el pago del préstamo a la IFC, pero solo por su
parte de capital, ya que los intereses los consideraremos como gastos operativos.

Asimismo, hemos detraido del cash flow los dividendos, ya que es una
mera ecuacion cuantitativa si es que se lo mira desde el punto de vista del inversor (lo
que se le quita al patrimonio neto de la compafiia, se lo adicionara a la cuenta propia del
accionista). El resultante de todo esto, nos dard un cash flow neto al final de cada
periodo, el cual descontaremos al costo promedio ponderado de capital, el cual ya fue
calculado previamente, siendo de 18.64%.

Es decir, se generaran nuevos valores actuales netos, con diferentes bases
de célculo, para que se pueda conocer con algun grado de certeza cuanto seria el valor
de la compariia en los diferentes momentos que se vayan a evaluar. Veamos algunos
afos, para comentarlos luego:

CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM

ARo 1 2 3 4
Saldo inicial 42,026 3,496,572 12,445,021 28,180,407
Cobranza ventas 45,806,309 45,806,309 45,806,309 45,806,309
Pago proveedores (739,673) (887,608) (1,065,129) (1,278,155)
IVA - (4,083,727) (7,223,038) (7,203,069)
Pago impuesto al debito (255,876) (258,231) (261,093) (264,568)
Impuesto a las Gcias (3,686,657) (6,931,139) (6,764,202) (6,561,439)
Intereses (5,994,205) (5,859,018) (5,703,489) (5,524,555)
Nominas (1,625,000) (1,950,000) (2,340,000) (2,808,000)
Cargas sociales (337,496) (404,996) (485,995) (583,194)
Cobro intereses invers 1,337,078 2,138,988 2,515,502
Colocacion inversiones|  (29,712,855)|  (47,533,077)|  (55,900,043)|  (63,912,299)
Vencimiento inversion - 29,712,855 47,533,077 55,900,043
Saldo final 3,496,572 12,445,021 28,180,407 44,266,981

WACC 18.64%
Cash flow to firm: = 414,056,161 487,749,103 566,231,642 643,609,730
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CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM

Afo 5 6 7 8

Saldo inicial 44,266,981 60,675,917 77,203,356 93,936,495

Cobranza ventas 45,806,309 45,806,309 45,806,309 45,806,309

Pago proveedores (1,533,786) (1,840,543) (2,005,960) (2,194,326)

IVA (7,178,265) (7,147,530) (7,144,713) (7,141,809)

Pago impuesto al debito (268,788) (273,906) (279,107) (285,371)

Impuesto a las Gcias (6,315,317) (6,016,742) (5,713,366) (5,347,972)

Intereses (5,318,696) (5,081,860) (4,809,385) (4,495,908)

Nominas (3,369,600) (4,043,520) (4,852,224) (5,822,669)

Cargas sociales (699,832) (839,799) (1,007,758) (1,209,310)

Cobro intereses invers 2,876,053 3,217,565 3,543,929 3,850,135

Colocacion inversiones (71,501,442) (78,753,977) (85,558,562) (91,733,669)

Vencimiento inversion 63,912,299 71,501,442 78,753,977 85,558,562
Saldo final 60,675,917 77,203,356 93,936,495 110,920,468

WACC 18.64% 18.64% 18.64% 18.64%

Cash flow to firm: 719,326,285 792,749,197 863,332,376 930,340,731
CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM
ARo 12 13 14 15

Saldo inicial 162,791,382 180,115,057 197,267,188 214,093,703
Cobranza ventas 45,806,309 45,806,309 45,806,309 45,806,309
Pago proveedores (3,271,781) (3,654,511) (4,100,206) (4,620,779)
IVA (7,126,054) (7,119,667) (7,111,388) (7,100,506)
Pago impuesto al debito (326,225) (342,190) (361,451) (326,714)
Impuesto a las Gcias (2,964,779) (2,033,492) (909,967) (2,936,287)
Intereses (2,693,800) (2,061,972) (1,335,069) (498,781)
Nominas (12,073,886) (14,488,663) (17,386,396) (20,863,675)
Cargas sociales (2,507,625) (3,009,150) (3,610,981) (4,333,177)
Cobro intereses invers 4,734,066 4,835,431 4,870,529 4,827,098
Colocacién inversiones| (107,454,019) | (108,233,980) | (107,268,848) | (101,692,629)
Vencimiento inversion 105,201,469 107,454,019 108,233,980 107,268,848
Saldo final 180,115,057 197,267,188 214,093,703 229,623,410
WACC 18.64% 18.64% 18.64% 18.64%

Cash flow to firm: 1,142,438,647 1,175,300,216 1,197,135,799 1,206,215,519
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CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM

Afo 16 17 18 19
Saldo inicial 229,623,410 212,464,889 188,485,848 195,224,067
Cobranza ventas 5,101,377 5,356,446 5,624,269 5,905,482
Pago proveedores (5,450,669) (2,664,668) (2,797,901) (2,937,797)
IVA 60,621 (467,168) (490,527) (515,053)
Pago impuesto al debito (218,163) (30,743) (32,281) (33,895)
Impuesto a las Gcias - (778,614) (817,544) (858,421)
Intereses -
Nominas| (24,073,471) - - -
Cargas sociales (4,999,819) - - -
Cobro intereses invers 4,576,168 4,223,124 5,555,907 5,569,574
Colocacion inversiones| (93,847,194)| (123,464,611)| (123,768,316) |  (124,074,000)
Vencimiento inversion 101,692,629 93,847,194 123,464,611 123,768,316
Saldo final 212,464,889 188,485,848 195,224,067 202,048,274
WACC 18.64% 18.64% 18.64% 18.64%
Cash flow to firm: 1,201,458,199 1,212,972,527 1,250,612,429 1,288,531,048
CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM
Afo 24 25 26 27
Saldo inicial 230,282,525 237,596,550 245,021,947 252,563,713
Cobranza ventas 7,537,058 7,913,911 8,309,606 8,725,087
Pago proveedores (3,749,456) (3,936,928) (4,133,775) (4,340,463)
IVA (657,352) (690,220) (724,731) (760,968)
Pago impuesto al debito (43,259) (45,422) (47,693) (50,078)
Impuesto a las Gcias (1,095,587) (1,150,367) (1,207,885) (1,268,279)
Intereses
Nominas - - - -
Cargas sociales - - - -
Cobro intereses invers 5,639,308 5,653,559 5,667,920 5,682,396
Colocacion inversiones| (125,634,646)| (125,953,781)| (126,275,458) | (126,599,772)
Vencimiento inversion 125,317,959 125,634,646 125,953,781 126,275,458
Saldo final 237,596,550 245,021,947 252,563,713 260,227,093
WACC 18.64% 18.64% 18.64% 18.64%
Cash flow to firm: 1,480,714,949 1,519,157,445 1,557,341,101 1,595,101,296
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CUADRO XV: CASH FLOW TO FIRM

Afo 47 48 49 50
Saldo inicial 438,220,866 449,935,163 461,967,355 474,332,731
Cobranza ventas 23,150,253 24,307,765 25,523,153 26,799,311
Pago proveedores |  (11,516,542) (12,092,369) | (12,696,987)| (13,331,837)
IVA (2,019,074) (2,120,027) (2,226,029) (2,337,330)
Pago impuesto al debito (132,871) (139,515) (146,491) (153,815)
Impuesto a las Gcias (3,365,123) (3,533,379) (3,710,048) (3,895,550)
Intereses
Nominas - - - -
Cargas sociales - - - -
Cobro intereses invers 6,004,528 6,022,837 6,041,428 6,060,312
Colocacion inversiones | (133,840,830) (134,253,951) | (134,673,601) | (146,669,024)
Vencimiento inversion 133,433,956 133,840,830 134,253,951 134,673,601
Saldo final 449,935,163 461,967,355 474,332,731 475,478,399
WACC 18.64% 18.64% 18.64% 18.64%
Cash flow to firm: 1,231,441,089 1,011,074,637 737,594,659 400,766,399

Fuente: Elaboracion Propia

Como se habia anticipado, se ha expuesto méas informacion en
comparacion con cuadros anteriores. Esto obedece a que la intencion es demostrar como
la firma no va perdiendo valor a lo largo de los afios independientemente del gran
cambio de método de facturacion en ingresos establecido para el afio 16.

Desde ya que esto obedece a una logica financiera y no contable, pero
dado que es este el principal criterio que se tiene en cuenta para evaluar la capacidad de
generar ingresos en una compafiia, es correcto que se tome este analisis como el vélido.

Esto nos lleva a preguntarnos cémo es que la empresa tiene tanto valor?
Porqué a pesar de todo lo transcurrido, sigue habiendo tanto beneficio en comprar la
entidad? La respuesta radica en el calculo de este valor. Hay que tener en cuenta que
sera una compafila con mucha liquidez originada durante los primeros afios de
percepcion del canon, lo cual generara grandes saldos de caja, y que como vimos, tienen
limitacion para ser remitidos a sus accionistas.

O sea, que la base de calculo al estar compuesta por los fondos que genera
la compafiia, estd considerando el vencimiento de las colocaciones financieras
realizadas en periodos anteriores, el cual como vimos, son instrumentadas a plazo fijo
en el Banco de la Nacion Argentina. Si bien, este ingreso de dinero no representa una
ganancia contable, si lo son a nivel financiero, y quien desee adquirir la compafiia tiene
que considerar que esas colocaciones financieras seran activo liquido que ingrese a las
arcas de la entidad a la fecha de su vencimiento.

Notese en el siguiente grafico el comportamiento de los valores de la

firma. Puede observarse que existe un punto de inflexion a partir del afio 41, dado que
se acerca el final de la actividad de la compafiia en el afio 50°, y siendo en ese afio que
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lo Gnico que se podria obtener por la compafiia son los activos propios en cartera, netos
de los pasivos.

Es importante remarcar que ese valor terminal, también sera girado a los
accionistas, por la descapitalizacion de la entidad, que como vimos en el marco legal,
los activos seran traspasados al gobierno nacional.

GRAFICO Il11: Cash Flow to firm

Cash flow to firm (SM ARS):

7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

Fuente: Elaboracion propia sobre las cifras del cash flow to firm calculado previamente.

3.14- EVALUACION SOCIAL

Cualquier analisis serio de viabilidad de proyectos no puede dejar de
considerar los resultados y efectos que éstos tengan en la comunidad en su conjunto.
Mas aln cuando en nuestro caso en particular nos enfocamos en proyectos destinados a
obras de infraestructura. Vale decir que un proyecto no solo utiliza como parametros la
rentabilidad del inversor, sino que entre otros, se incluye el aporte a la comunidad.

La valoracién social de este proyecto en particular estd implicita en su
propia razon de ser: Como ya se expresara, no solo se persigue un fin econémico, sino
gue también una correcta implementacion del proyecto constituiria un refuerzo mas que
importante para el sistema de transporte de energia eléctrica.

Es por esto que es bastante dificil encontrar algun perjuicio que éste
proyecto cause a la comunidad en su conjunto, dado que justamente una razon de peso
para la eleccion del objeto de estudio fue su tan necesaria ejecucion para un adecuado
sistema de transporte. Aun asi, no seria correcto dejar de ser criticos con este proyecto,
por més parcialidad que éste despierte al autor. Veamos entonces los dos posibles
externalidades negativas que, segun nuestro analisis, podrian sucederse.

Contaminacion ambiental: Como es sabido, la electricidad es la principal
fuente de energia no contaminante (en un lejano segundo puesto aparece la energia
solar). En el supuesto de una construccion de electroducto, se requeriria una minima
tala de arboles para los supuestos que éstos se encuentren en el lugar donde se sittan las
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torres (decimos minima dado que las torres se ubican cada 500m). A esto debe sumarse
que deberd evitarse que las aves de la zona aniden en las torres, dado que podrian
provocar un cortocircuito (si Ud. vio alguna vez un chispazo producido por un
cortocircuito de 220V, jImaginese uno de 500kV!), aunque dada la vegetacion frondosa
del litoral chaquefio, a nuestro entender no constituye una imagen negativa de esta
empresa. Por Gltimo no debemos olvidar el efecto de la contaminacién visual: El ver
torres de semejante tamafio en un campo virgen produce una sensacion de robotizacién
y de que el frio gris progreso se devora al vivo verde.

Imagen: A la luz de lo sucedido en los Gltimos afios, la opinion popular
tiene una pésima imagen de las empresas distribuidoras de energia eléctrica (que se han
privatizado) dado su poco convincente desempefio y su falta de inversion. El riesgo que
podria correrse es que la comunidad puede asociar a la empresa que se encargue de la
concrecion del proyecto objeto de estudio con las empresas distribuidoras, dado que la
diferenciacion entre los actores del mercado eléctrico no es muy conocida por el grueso
de la ciudadania.

Una vez presentadas los aspectos que podrian pesar a la hora de considerar
socialmente el proyecto, nos enfocaremos en el otro lado de la balanza; los aspectos
positivos que a nuestro entender superan ampliamente los aspectos negativos.

Beneficios directos:
e Generacion de gran cantidad de mano de obra durante la construccion de la obra.
e Generacion de mano de obra durante la explotacién del electroducto.
e Aporte de efectivo mediante el pago de los impuestos que la explotacion del
proyecto genere.

Beneficios indirectos:
e Refuerzo del sistema de transmision de energia eléctrica para cubrir posibles
fallas del mismo.
e Impulso general a la economia, al contribuir a la solucién del problema
energético.
e Antecedente exitoso para alentar a futuros inversores a realizar obras de similar
infraestructura en nuestro pais.

Todo lo mencionado anteriormente no tiene que ser tomado a la ligera y
debe considerarse seriamente por parte de las autoridades de la compafiia, siendo que ha
de ser un mandato muy importante a cumplir. Los posibles inversores y entidades que se
han mencionado en este trabajo son entidades multinacionales que dan mucha
importancia a la sustentabilidad de sus negocios, invirtiendo tiempo y dinero en
proyectos de responsabilidad social empresaria.

La comparfiia encargada de desarrollar este contrato COM deberd,
entonces, alinearse a estos estandares de calidad e interactuar con el entorno de una
manera coherente con la de sus accionistas. EI negocio de transporte de energia eléctrica
es visto con buenos ojos por la sociedad en su conjunto por ser, como se menciono, una
industria limpia, sumado a que el pais requiere urgentemente inversiones en
infraestructura como se plantea en este trabajo.
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4. CONCLUSION (ES)
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La intencién de esta obra ha sido mostrar un proyecto de inversion
entendible, vigente y actual, aplicando herramientas de evaluacion que permitan decidir
sobre el punto principal: La conveniencia o no de encararlo. Estas herramientas han sido
las utilizadas por los hombres de negocios en sus labores diarias para fundamentar sus
decisiones, por lo cual no es desacertado pensar en que los resultados expresados en el
cuerpo principal de esta obra tienen solidez.

Esta ejecucion de un contrato COM arroja valores muy atractivos desde el
punto de vista financiero como para que un inversor de la vida real se propusiera
encarar este proyecto siempre y cuando la posibilidad sea abierta.

El valor actual neto que la inversion daria por si misma, como vimos, es
desde un principio positivo, ya que sobre este indicador es que se han fijado los ingresos
pretendidos. Este valor actual estara incidido por el costo promedio de capital que la
compafiia ejecutante debera pagarle tanto al inversor como a sus proveedores de capital
de trabajo u otros activos.

Este doble enfoque en el que se trabaja en los capitulos precedentes
pretende no dejar puntos sin analizar, ya que si bien la intencion principal es demotrar a
un inversor su generacion de valor por participar en la inversion, también deben
considerarse muchas otras cuestiones que derivan de la actividad propia de la compafiia
que desarrollaria este proyecto.

Entonces, el andlisis que importa al accionista seria como genera riqueza
su aporte en el capital de la firma. Esto se ha demostrado analizandolos siguientes
conceptos:

Mediante el Valor Actual Neto: Demostrando que serd un valor positivo ya
descontado con el costo promedio ponderado de capital.

Mediante la tasa interna de retorno, la cual sigue los mismos parametros que el
VAN, y no arroja diferentes conculusiones que aqueél,

A través del periodo de recupero descontado, el cual permite recuperar la
inversion en un 17% del tiempo de duracién del proyecto (8.34 afios en un total
de 50),

Por medio de la politica de dividendos, ya que este proyecto generaria fondos
liquidos de manera inmediata y podria asegurarse un flujo constante de ingresos
durante toda la vida del proyecto, y por Gltimo,

Con los célculos de los valores de la firma, ya que al generar fondos durante
toda su vida econdmica, la compafiia siempre tendra valor de reventa, y si por
alguna circunstancia algun accionista quisiera desvincularse del proyecto, podria
vender su participacion a precios convenientes.

Del mismo modo, la compafila por si misma tendrd sus propios

indicadores, que también influiran a la postre en el patrimonio del accionista inversor,
aunque de manera mas inmediata en el desempefio de la persona juridica. Entonces, los
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indicadores y herramientas que serian de atencion primaria en la compafia (y que luego
incidiran en la generacion de valor para el accionista) son:

indices de rentabilidad, tanto los activos y deuda propia de la compafiia
generan resultados durante todos los periodos, a excepcion del afio 16° por tratarse de
una situacion especial,

Estados proyectados: Tanto a nivel contable como financiero, la direccion
de esta compafiia tendra una vision y una meta para las cuales trabajar con el fin de ser
alcanzadas, comparadas, generando analisis y correcciones de cualquier desviacion,

Marco tedrico, legal y comercial, los cuales pautaran las reglas de juego
sobre los cuales sera determinado el negocio en el cual se desarrollara esta entidad.

Como puede verse, las herramientas de ambos enfoques aportan resultados
viables desde lo econdmico financiero, quedando solamente el analisis socio-politico
sobre el que se que se podria reflexionar un poco mas profundamente. VVeamos:

Riesgo politico y seguridad juridica: Estos dos conceptos estan incluidos
de alguna manera en el WACC, ya que el premio por riesgo pais se compone por estas
variables, entre otras. Especificamente para el flagelo de la corrupcidon, se ha dejado
asentado que no se esta incluyendo ningun sobre costo que pudiera existir derivados por
actos de soborno. Este ha sido el Gnico punto que se ha dejado por fuera del andlisis ya
que derivan de actos penalmente punibles.

Inflacion: Se ha tenido en cuenta para este trabajo, que la inflacion
creciente de dos digitos que se esta registrando en nuestro pais desde hace méas de un
lustro va a desacelerarse en algin punto, ya que este es un problema de larga data al
cual se podra poner fin de una vez con acciones exitosas por parte de las autoridades
economicas.

Restriccion del comercio exterior: Este trabajo cuenta con dos supuestos
que chocan con la restriccion existente sobre salida de divisas vigente al momento de
redaccion del mismo: La utilizacién de insumos importados exclusivamente para la
construccién del electroducto, y la remision de utilidades al exterior por contar con
accionistas extranjeros.

Dado que la restriccion impuesta desde fines del afio 2011 no es de
derecho sino de hecho, existiendo poca regulacion al respecto, y basandose en la
discresionalidad de las autoridades actuales, la posicién que se toma al respecto es que
dado que el contrato COM tiene interés federal, el banco Central de la Republica
Argentina habilitaria a esta compariia tanto el ingreso de materiales importados para la
construccién de la obra, como asi también, la remisién de dividendos anuales llegado el
caso de que se cuente con inversores extranjeros. Respecto del repago del préstamo a la
IFC, también se considera que no habria inconvenientes de ninguna clase por haber sido
dinero que ingreso en principio con ese fin.

Como conclusion final, el autor de este trabajo cree que el clima actual de
nuestro pais es de los mas dificultosos para hacer negocios, especialmente a manos de
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accionistas extranjeros, por contar con un mix entre ideologias proteccionistas y crisis
de divisas. Teniendo en cuenta que el gran generador de esta crisis financiera deriva de
la crisis energética, por lo que las divisas en moneda dura de nuestro pais se destinan a
importar energia, quien realiza este trabajo ansia que proyectos como este lleguen a
buen puerto para que sus beneficios puedan llegar a todos los habitantes de la nacion.
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6. ANEXO (S)
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6.1 REFERENCIA DEL DOLAR FUTURO DEL ROFEX:
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6.1. REFERENCIA DE TASAS PASIVAS DEL B.N.A.:
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6.3. REFERENCIA DEL RIESGO PAIS:
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6.4. REFERENCIA DE LA TASA PARA PRESTAMO DE LA L.F.C.
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7. NOTAS Y OBSERVACIONES

AL TEXTO
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No se incluye informacion en este capitulo. Se ha mantenido, sin embargo,
para no alterar la estructura solicitada por las autoridades de la carrera.
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8. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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SOPORTE ELECTRONICO (C. D.) :
PEGAR AQUI EL SOBRE CON EL C.D.,

O UNIRLO EN EL ANILLADO.
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