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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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Evaluar un proyecto de inversion descontando el flujo de fondos
esperado por medio de una tasa de rentabilidad ajustada por el riesgo del negocio es una
técnica usual en la préctica financiera.

El profesional contratado para tal fin pretende estimar de la forma mas
precisa posible la evolucion de la liquidez del proyecto a cada momento relevante,
comunmente el cierre del mes y del ejercicio contable. Este trabajo implica elaborar
proyecciones de ventas, gastos y costos, de plazos y modalidades de cobro y de pago, de
vencimientos de las obligaciones fiscales y previsionales, del manejo del inventario, de
la inversion y depreciacion del activo fijo, y de la estructura de financiamiento entre
deuda y capital. Estas previsiones deben tener en cuenta las expectativas de expansion
de los accionistas, asi como la politica de dividendos aplicada por éstos. Un calculo
preciso de la prima de riesgo del negocio aplicable a la tasa de rentabilidad esperada
completa el conjunto de insumos basicos para la evaluacién del proyecto de inversion.

La incertidumbre es un problema fundamental al momento de proyectar
el flujo de fondos, tanto en relacion a cada una de las variables que lo determinan como
al contexto economico en que se formula el proyecto. En un sentido estricto, la falta de
certeza es obviamente inevitable. La cuestion adquiere relevancia cuando afecta las
decisiones del inversor, induciéndolo a posponer el emprendimiento, instalarlo en otro
lugar o cancelarlo en forma definitiva.

Los factores que inciden sobre el grado de confianza al momento de
definir una inversion son de los mas diversos y dependen de la percepcién que cada uno
tenga de ellos. Por ejemplo, un elemento importante que incrementa la incertidumbre en
los inversores extranjeros al momento de decidir instalar un proyecto en nuestro pais es
la politica de control de divisas.

El presente anélisis esta basado en mi experiencia laboral como consultor
independiente trabajando a lo largo de 2014, cuando regia un sistema de administracion
de divisas, en el asesoramiento técnico de una empresa en una situacion de este tipo.

La compafiia en cuestion presta servicios de identificacion de temas
musicales reproducidos diariamente en una gran cantidad de canales de radio y
television de mas de sesenta paises, optimizando con sus sistemas de monitoreo la
gestion de seguimiento y cobro de los royalties correspondientes por derechos de autor.
Actualmente desarrolla la mayor parte de los procesamientos de datos, de arquitectura
de software y de procesos de atencién al cliente desde sus oficinas en el extranjero,
manteniendo una estructura de costos acorde a sus ingresos actuales.

Los clientes radicados en nuestro pais, si bien contratan sus servicios a
través de un representante local, lo hacen en definitiva a una empresa con sede en el
exterior, lo cual, dada una politica cambiaria intervencionista, implica inconvenientes al
momento de realizar los pagos al extranjero por la prestacion recibida. Enfrentada a la
posibilidad de perder la exclusividad de los algoritmos utilizados para ofrecer sus
servicios en nuestro pais, la empresa ha decidido instalarse en Argentina.

La particularidad es que para la formulacion del proyecto es relevante

considerar la situacion del mercado cambiario, a partir de la percepcion de que a la filial
y/o sucursal no le seréd posible remitir utilidades o a la casa matriz repatriar el capital.
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Esta exigencia merece dos comentarios. En primer lugar, independientemente de si la
normativa actual impide o no esos giros de divisas, la expectativa del inversor es que en
un futuro tal cosa efectivamente puede ocurrir. En segundo lugar, dado que el mercado
en que la empresa opera esta en crecimiento a nivel mundial y que la sede en Argentina
servira de base para América Latina, desde el punto de vista profesional la proyeccion
no puede dejar de incluir escenarios alternativos. La valuacion de la empresa dependera
entonces de estas presunciones.

En la primera parte del texto se presenta el marco tedrico que se utiliza
posteriormente en el estudio de caso propuesto. Si bien el método més apropiado para la
valuacion de un proyecto de inversion consiste en el descuento del flujo de fondos en
funcién a una tasa de interés ajustada por riesgo, existen técnicas alternativas que
actualmente tienen una importancia secundaria en la practica financiera usual. No
obstante, la presentacion de las mismas enriquece la tarea del asesor ante los
requerimientos del accionista interesado en encarar un proyecto de inversion. El estudio
de estas cuestiones se hace en funcion a la bibliografia propia de la materia en cuestion.

La segunda parte se aboca al analisis del caso concreto. Al respecto,
dadas las particularidades del mismo, el primer paso es un estudio de la situacion de la
economia argentina desde mediados de 2011 cuando se comenzaron a adoptar sucesivas
medidas relativas al funcionamiento del sistema cambiario, derivadas de un diagndstico
oficial sobre la existencia de una restriccion externa que obliga al racionamiento de las
divisas dentro del mercado Unico y libre de cambios.

A continuacién, considerando que se estd evaluando un proyecto de
capitales extranjeros, se estudian las alternativas de instalar una sucursal o una filial tal
como se expresa en nuestra legislacion, asi como las obligaciones de la casa matriz. Esta
etapa va acompafiada de un andlisis de los aspectos tributarios propios de la constitucion
de una sociedad y de su posterior funcionamiento, lo que incluye necesariamente los
diversos impuestos, tasas y contribuciones a nivel nacional, provincial y municipal. La
presentacion de la parte legal se complementa con una descripcion de los principios
generales relativos a la distribucion de dividendos y el retiro de capital. Por ultimo, se
hace una evaluacién de la factibilidad del proyecto en funcion a las caracteristicas del
mercado en el que opera la empresa.

Todos los gastos que implican los items sefialados hasta aqui forman
parte de los Estados Contables del proyecto que deben ser presupuestados junto con los
ingresos y egresos de la gestién operativa de la empresa en funcionamiento. Las
politicas de los accionistas terminan de dar forma final al flujo de fondos esperado. El
calculo de la tasa de descuento es el ultimo requisito para realizar la valuacién de la
empresa, asumiendo futuros escenarios alternativos.

El objetivo del presente trabajo es aplicar los conceptos y herramientas
de la administracion financiera a un caso concreto de la practica profesional, en el que a
la incertidumbre inevitable de cualquier proyecto a futuro se le suman elementos
también concretos de una determinada realidad macroecondémica y sus consecuentes
decisiones de politica econdmica. El aporte que se pretende realizar es estudiar como
perciben unos agentes econémicos en particular esa situacion de falta de certeza, qué
expectativas se forman en torno a ellas y, en definitiva, cudnto aumentan la exigencia de
retorno sobre el proyecto encarado.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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Barcelona Music and Audio Technologies (BMAT) es una compafiia que
presta servicios de identificacion de muasica monitorizando una gran cantidad de canales
de radio y television en mas de 60 paises, optimizando de esta manera la gestion del
seguimiento y cobro de los royalties correspondientes.

Actualmente realiza la gran mayoria de los procesamientos de datos,
arquitectura de sistemas y todos los procesos de atencién al cliente desde sus oficinas en
Barcelona, centralizando la operatoria y manteniendo una estructura de costos acorde a
sus necesidades actuales.

Los clientes radicados en Argentina contratan sus servicios a través de un
representante local de la empresa establecida en Espafa, lo que conlleva una serie de
inconvenientes al momento de efectivizar los pagos al exterior en el contexto de una
politica cambiaria de administracion de divisas.

Este inconveniente, acompafiado por la conviccion de que el negocio
apunta a un constante crecimiento en el mundo -lo que demanda una ampliacion en su
estructura- y ante la amenaza de perder la exclusividad de los algoritmos utilizados para
prestar sus servicios en Argentina, incidié en los accionistas para tomar la decision de
expandir la organizacion en nuestro pais con el proposito de desarrollar sus actividades
de forma localizada y, simultaneamente, enfocada a Latinoamérica.

Como en el caso de cualquier inversor extranjero que decide ingresar en
un nuevo mercado, los responsables de BMAT requieren un informe profesional sobre
los varios aspectos societarios, administrativos e impositivos que comprenden la puesta
en marcha de un proyecto en Argentina con posibilidades de poder operar en el &mbito
nacional e internacional.

Adicionalmente, en la particular coyuntura de la normativa vigente en la
politica cambiaria de nuestro pais y sus consecuencias sobre las inversiones extranjeras
en lo relativo al acceso a las divisas en el mercado libre y Gnico de cambios para el giro
de dividendos, los ejecutivos exigieron un analisis sobre la normativa y una evaluacién
de los riegos a incurrir.

El creciente proceso inflacionario, el atraso del tipo de cambio real, el
deterioro del saldo comercial, la caida de reservas internacionales y la sostenida fuga de
capitales del sistema financiero son los principales elementos que forman la restriccion
externa.

La administracion de divisas fue el instrumento central de la politica
econdmica para enfrentarla. En esencia, consistio en limitar la demanda de moneda
extranjera dada su oferta restringida.

El conjunto de medidas adoptadas en la materia desde octubre de 2011
fueron conocidas como “cepo cambiario”, cuya consecuencia en el mercado cambiario
fue la creciente especulacion en torno a la evolucion del tipo de cambio. La cotizacién
de sus operaciones informales e ilegales (“dolar blue”) influy6 en las decisiones de los
agentes econdémicos, no tanto por la magnitud de las transacciones, sino por una razon
mucho mas importante: su incidencia en la formacion de las expectativas.
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La politica de administracion de divisas actué sobre la demanda de las
empresas regulando y/o limitando los pagos de importaciones y de créditos externos y
los giros de utilidades al exterior.

Conforme a la legislacion argentina, el principio general aplicable a la
distribucion de dividendos de sociedades locales se encuentra reflejado en la Ley 19.950
de Sociedades Comerciales, que dispone que los dividendos solo pueden ser aprobados
y distribuidos cuando, una vez cerrado el ejercicio comercial, se registren ganancias
realizadas y liquidas que resulten de un balance confeccionado de acuerdo a la ley, el
estatuto y aprobado por la asamblea de accionistas de la sociedad. Existen otras
restricciones en la normativa, que agrega que las ganancias no pueden distribuirse hasta
tanto no se cubran las pérdidas de ejercicios anteriores, con las excepciones de cada
caso, o bien las limitaciones que marcan la necesidad de constituir reservas legales

Segln la Ley 21.384 de Inversiones Extranjeras, esas utilidades liquidas
y realizadas pueden ser transferidas al exterior, asi como puede ser repatriado el capital
invertido. Asimismo, la normativa cambiaria, siempre que la distribucion de dividendos
se encuentre aprobada conforme a lo establecido por la Ley de Sociedades Comerciales,
no establece restricciones para el egreso de divisas bajo dicho concepto. En tal sentido,
los dividendos aprobados por Asamblea, pueden ingresar al mercado Unico y libre de
cambios y girarse al accionista extranjero, una vez presentada toda la documentacion
que permita avalar la genuinidad de la operacién. Este marco legal ha sido afectado por
la politica cambiaria desde 2011, no tanto por el contenido de las regulaciones como por
la discrecionalidad en la autorizacién de los giros.

El presente trabajo es producto de una consulta profesional por parte de
empresarios extranjeros predispuestos a invertir en Argentina y se propone estudiar la
situacion a partir de sus expectativas en torno a una problematica puntual —el giro de las
utilidades-, que, a su vez, es consecuencia de un contexto macroeconémico concreto.

Indudablemente las expectativas sobre los acontecimientos futuros tienen
una enorme importancia sobre las conductas humanas presentes, siendo esto mas que
evidente en una economia de mercado donde las decisiones dependen de un conjunto de
variables dificiles de predecir, pero, en ocasiones, también complejas de interpretar en
cuanto a sus efectos.

Las expectativas estan vinculadas a la teoria financiera a través de la
cuantificacion de un futuro no totalmente conocido. Esta evaluacion no se hace con un
unico esquema metodoldgico, sino que depende del enfoque conceptual con el que se
plantea el analisis del comportamiento de los agentes econémicos y la evolucion en el
tiempo de las variables.

El marco tedrico en el que se inserta este estudio es el de la moderna
teoria de las finanzas corporativas, basada en los fundamentos propios de la economia
neoclésica: el equilibrio de mercado y el comportamiento racional de los individuos.
Estos supuestos garantizan la eficiencia en la asignacion de los recursos al eliminar
cualquier estrategia que no optimice -maximice- las ganancias e imponer la ley del
precio Unico -o de equilibrio perfecto- como regulador fundamental de todas y cada una
de las transacciones libremente pactadas.

Pagina 12 de 92



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Leonardo Javier Cosenza — Un caso de valuacion de empresas en condiciones de restriccion externa

La moderna teoria financiera, con el supuesto de la racionalidad de los
responsables de la toma de decisiones y la medicion probabilistica del riesgo, desarrolla
métodos y técnicas de valoracion de activos en un mercado eficiente en donde toda la
informacidn pasada esta incorporada en los precios y, por medio de éstos, se integra en
las expectativas. El supuesto de la indiferencia entre proyectos alternativos que tengan
un nivel de riesgo comparable, sin importar los factores tecnologicos, legales, sociales,
ambientales, politicos, etc., implica que la decision racional de cada individuo depende
exclusivamente del grado de aversion al riesgo y de la tasa de rentabilidad exigida en un
mercado eficiente con arbitraje instantaneo y gratuito.

La eleccion de este marco tedrico se justifica en que es el paradigma
académico predominante entre los profesionales de las finanzas corporativas y agrega
un segundo propdsito al presente trabajo. Junto al andlisis de un caso especifico dentro
de un contexto de incertidumbre percibida por el inversor, se sefialan algunos problemas
que surgen al intentar aplicar modelos solidos pero que pierden capacidad explicativa
cuando no se verifican, en grado suficiente, los supuestos fundamentales sobre los que
estan formulados, o cuando se comprueban pero en un sistema financiero escasamente
representativo del conjunto de la economia.

El estudio de caso se complementa con un andlisis de sensibilidad y una
evaluacion del proyecto bajo escenarios alternativos. En la primera situacion se estima
la respuesta de la inversién ante modificaciones en sus variables internas —precios y
cantidades de ingresos y gastos-, mientras que en la segunda se analiza el impacto de las
variables exdgenas —inflacion y devaluacion-.
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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3.1. PRIMERA PARTE: MARCO TEORICO

3.1.1. Proyectos de inversion: valor y precio

La valuacion de una empresa es la estimacion del valor fundamental que
tiene en un momento relevante para los accionistas o para terceros circunstancialmente
interesados en ella. Ese momento puede ser el de la transferencia de su control, de una
fusién o escision, de su transformacion, de la inversion para expandir su actividad actual
o impulsar nuevos negocios, de la forma de financiarla ya sea por medio de la emision
de titulos valores (bonos, acciones) o con recursos propios acumulados, o de cualquier
otra situacion en la que, para los agentes econdmicos involucrados, sea relevante valuar
la empresa. Independientemente del motivo que justifique esa estimacion, dos factores
basicos determinan el valor fundamental de la empresa: el flujo de fondos del proyecto
y la tasa de rendimiento esperado dado el riesgo considerado en la inversion.

Ambos factores son los insumos basicos del principal método utilizado
en las finanzas corporativas para valuar empresas: el flujo de fondos descontado. Por lo
general, ninguno de los dos puede determinarse de manera inequivoca ya que dependen
de las expectativas en un momento dado de los diferentes interesados en la valuacion.
La consecuencia es que no existe necesariamente un Unico valor para todas las partes.

La tedrica econdmica salva esta situacion con un supuesto simplificador:
el del mercado perfecto basado en los siguientes postulados que garantizan que resulte
idéntico el valor estimado por cada uno de los agentes:

i. El mercado de capitales es eficiente puesto que la informacion relevante esta siempre
disponible y es libremente accesible para todos los individuos, reflejandose de forma
inmediata en los precios de los activos, de manera que los agentes toman sus decisiones
en un contexto de certeza.

ii. Los individuos son racionales en el sentido que buscan maximizar su ganancia en el
menor tiempo posible.

iii. Un elemento de la racionalidad de los individuos es la aversion al riesgo, exigiendo
un premio mayor en su rentabilidad cuanto mas riesgosa es la inversion.

iv. Los individuos tienen las mismas expectativas sobre la distribucion en el tiempo de
los rendimientos esperados de cada uno de los activos disponibles en el mercado y sobre
los riegos asociados a cada uno de ellos.

v. Los individuos tienen el mismo horizonte temporal para proyectar la inversion.

vi. No existen impuestos personales o corporativos que distorsionen las expectativas
sobre las rentabilidades y los riesgos asociados, ni costos de transaccion, ni restricciones
para ingresar y salir del mercado, ni diferenciales de tasas de interés para financiarse ya
que la oferta disponible de recursos es ilimitada y a la tasa libre de riesgo, ni procesos
inflacionarios que distorsionen el sistema de precios relativos.

La estimacion del flujo de fondos de un proyecto se elabora con algun

esquema analitico en el que se representa la situacion econdmica y técnica del negocio
en cuestion: inversion, endeudamiento, cantidades, precios, costos, impuestos, tasas de
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ajustes, etc. Estas son las variables con las que se determinan las magnitudes de los
componentes del flujo de fondos: ingresos y egresos, con el consiguiente impacto en los
activos y pasivos del proyecto, conformando un modelo, cuyo grado de detalle depende
de la disponibilidad de informacién. Cuanto mayor sean el detalle y la desagregacion de
los datos con que se cuenta, mas preciso seré la proyeccion.

La valuacion de una empresa o de un proyecto dentro de una compafiia
normalmente supone una duracion indefinida, lo que permite aislar los efectos adversos
de su liquidacion, estando integrado por un conjunto de activos que funcionan como un
todo y carece de sentido evaluarlos en forma independiente. Lo relevante es que el valor
del emprendimiento esta dado por su capacidad de generar flujos de fondos adicionales
al accionista, importando solamente aquellos activos que contribuyan a esta finalidad.
El resto de los bienes y derechos no integran el proyecto bajo analisis a pesar de formar
parte del patrimonio del propietario.

En ese sentido, la teoria de las finanzas corporativas estudia la manera de
asignar eficientemente los recursos financieros limitados en aquellos activos necesarios
para el desarrollo de la actividad econdmica de la empresa, procurando obtener la mayor
rentabilidad posible para el accionista. Para conseguir este propésito se deben valorar
las alternativas de inversion que existen en un momento determinado. La eleccion entre
algunas de ellas viene limitada por dos factores: incompatibilidades de tipo técnico o de
accesibilidad a los mercados, y escases de recursos disponibles.

Aun cuando pueda ser el mismo, el valor no es necesariamente igual al
precio, entendido éste como la cantidad de dinero que se entrega a cambio de una cosa
0, en este caso, de una empresa. Nuevamente, en condiciones de mercado perfecto es de
esperarse que el precio se pacte entre las partes al Gnico valor existente.

Sin embargo, esto requiere de una condicién esencial y es la estabilidad
del valor del dinero. En un contexto inflacionario, o deflacionario, la alteracién esperada
en el poder adquisitivo de la moneda introduce un elemento distorsivo que puede alejar
al precio del equilibrio con el valor, en funcién a las diferentes expectativas en torno a
la inflacion. En el caso de la economia argentina se agrega otro elemento: ¢cual es la
unidad de medida? La préactica usual de medir en délares la inversion y la rentabilidad
de los negocios introduce a la tasa esperada de devaluacion en la matriz de calculo. Esta
variable, siempre sensible, se torna particularmente critica en condiciones de restriccién
externa y asume un caracter especulativo frente a toda politica cambiaria enfocada en
administrar la oferta limitada de divisas.

Como distincién basica puede decirse que mientras el valor obtiene por
medio de un proceso metodologico determinado una medicion homogénea de la riqueza
gue potencialmente puede crear una empresa, el precio incorpora elementos subjetivos
especificos de una negociacion entre intereses contrapuestos, siendo el valor estimado la
base de la concurrencia entre ambas. Dicho proceso de valoracion tiene como propdsito
calcular el valor intrinseco de un proyecto y no su valor de mercado o precio, que es, en
cambio, la consecuencia de una transaccion comercial.

No obstante, la valoracién de un negocio no es un proceso literalmente

objetivo ya que depende de la informacion critica y datos adicionales disponibles para la
elaboracion del insumo bésico del proceso: el flujo de fondos. Ante todo, el profesional
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encargado de valorizar el emprendimiento debe conocer la empresa, cudl es su situacion
econdmica y financiera inicial, como es el mercado en el que desarrolla sus actividades
—posibilidades de expansién, competidores, clientes, proveedores, legislacion, tributos,
etc.-, cudl es la estructura interna en cuanto a accionistas y recursos humanos. Luego se
deben hacer proyecciones mediante hipotesis de evolucion de las cuentas patrimoniales
y de resultados, formulando sus interrelaciones y efectos reciprocos, que deben tener un
grado de coherencia interna suficiente como para darle consistencia general al modelo.
Sobre esta base deben incorporarse los precios y cantidades para cuantificar el negocio.
Finalmente, una vez obtenidos los Estados Contables y, en particular, el flujo de fondos,
el proceso exige de una interpretacion razonable del resultado obtenido. Este proceso
puede verse influido por el proposito que persigue quien hace la valoracion: comprar,
vender, fusionar, escindir, disolver, etc.

Bajo esta perspectiva, el valor de la empresa depende en gran medida de
la habilidad de sus directivos para hacer funcionar a todos sus componentes de manera
simultanea y coherente, persiguiendo la meta de creacion de riqueza para el accionista.
Ello requiere de una administracién financiera que gobierne a la organizacion de forma
eficiente en:

i. Las decisiones de inversion en aquellos activos reales —materiales o intangibles- que
sean aptos para crear valor.

ii. Las decisiones de financiamiento —capital propio o de terceros- que, al menor costo
posible, permitan adquirir dichos activos.

iii. Las decisiones de la gestion operativa del dia a dia —ritmo de crecimiento, clientes,
proveedores, recursos humanos, etc.- que hagan funcionar a la empresa.

Excepto en los emprendimientos completamente novedosos —como es el
caso practico de este trabajo-, no se puede calcular el valor de una empresa sin tener en
cuenta su pasado inmediato. Aunque el proceso de valoracion consiste en esencia en las
perspectivas productivas, innegablemente ese futuro esperado se asienta en los hechos
mas recientes y en la identidad historica de la empresa.

3.1.2. Analisis del método del flujo de fondos descontado

El flujo de fondos descontado (Discounted Cash Flow, DCF) a una tasa
que representa el costo de capital de una alternativa de riesgo comparable es la técnica
mas usada por los profesionales de valuacién de empresas.

El resultado de la aplicacion de este método es el valor intrinseco de las
acciones y de los activos de la compafiia, entendido como aquel valor normativo que
deberia tener la empresa si el mercado la valUa correctamente. EI DCF es un modelo
dindmico de valuacion puesto que la importancia de cada flujo depende crucialmente
del momento en el que éste sucede, existiendo una preferencia por el dinero obtenido en
el presente sobre la liquidez conseguida en el futuro.

La tasa de descuento utilizada para calcular el valor actual del flujo de
fondos de un proyecto es la tasa de costo de oportunidad del capital para alternativas de
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inversion de riesgo comparable. Esta tasa representa el costo de inmovilizar liquidez en
un activo productivo, siendo las fuentes de financiamiento el capital propio (equity) y el
capital de terceros (deuda), cada una con su respectivo costo.

Este método trabaja con flujos financieros y rendimientos esperados, de
modo que lo relevante para conocer el tamafio relativo y el costo especifico de cada una
de las fuentes de financiamiento se basa en dos principios centrales: valor de mercado y
valor marginal.

El valor de mercado se diferencia del valor nominal o valor de libros en
que a este Ultimo debe ajustarselo por la prima de emision, segun la colocacién de deuda
0 acciones en el mercado haya sido hecha sobre, bajo o a la par.

El valor marginal se refiere a que solamente importa el costo de la tltima
adicion de dinero efectuada en la estructura de financiamiento, siendo apenas historia el
costo al cual la empresa obtuvo fondos en el pasado.

Dado que el equity (E) y la deuda (D) tienen su costo especifico, ke y kd,
y dado que ambas fuentes financieras pueden combinarse en proporciones diferentes
dentro de la estructura de financiamiento, el costo de oportunidad del capital no es mas
que el promedio ponderado entre ke y kd segln la participacion relativa de E y D en el
valor total de fondos (V) recaudado. Esta difundida técnica de célculo se conoce en las
finanzas corporativas como WACC (Weighted Average Cost of Capital).

El WACC es un promedio ponderado de dos magnitudes de naturaleza
diferente entre si y, en consecuencia, no es rigurosamente correcto considerarlo como el
costo del capital o de los recursos aplicados a un proyecto. Mientras kd es un costo que
si no se abona al titular del derecho existe un incumplimiento con eventuales secuelas
legales, la tasa ke es una rentabilidad exigida por los accionistas que solo se satisface en
la medida que la inversion produzca un excedente por sobre los gastos, incluyendo entre
éstos precisamente a los intereses devengados por la deuda.

El costo total de la deuda es el monto de los intereses devengados por el
uso del capital de terceros durante un periodo dado. Siendo que éstos son deducibles del
impuesto a las ganancias, esta fuente de financiamiento genera un “escudo fiscal” cuya
magnitud es igual a dicho monto multiplicado por la alicuota impositiva t. Por lo tanto,
el costo de la deuda relevante para el calculo del WACC es kd*(1-t). Debe destacarse
que kd no es la tasa de interés pactada en las condiciones de emisién del titulo, sino que
es el rendimiento exigido por el mercado para financiar a la emisora. Solo seran iguales
si la deuda se coloca a la par, de lo contrario la kd que se exija resultard mayor que lo
estipulado en el contrato si la colocacion es bajo la par, y viceversa.

En la préactica, el costo del capital propio presenta dificultades para su
estimacion, precisamente por la exigencia de ser un valor de mercado y marginal. La
teoria financiera desarroll6 modelos para calcularla, algunos de los cuales se exponen en
un apartado posterior. Por el momento es suficiente tener en cuenta que existe un cierto
ke que forma parte de la tasa de descuento del flujo de fondos.

Una de las caracteristicas del metodo del flujo de fondos descontados es
gue combina informacion financiera interna de la empresa con informacién del mercado
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de capitales. La primera proviene de los Estados Contables esenciales para la estimacion
del perfil temporal y la magnitud de los ingresos y egresos de efectivo, especialmente el
Estado de Situacion Patrimonial, el Estado de Resultados y el Estado de Evolucion del
Patrimonio Neto. La segunda se refiere a los rendimientos y riesgos del mercado de
capitales que reflejan en los precios y cantidades las expectativas de los individuos que
operan diariamente con titulos valores.

La informacién contable es imprescindible para la determinacion del
flujo de fondos porque es la fuente de la cual se extrae con el nivel detalle necesario la
serie temporal de cobros y pagos de la empresa. El punto de partida suele ser el Estado
de Resultados presentado de la siguiente forma:

Ventas 4.500
Gastos y Costos (1.500)
EBITDA 3.000
Amortizaciones (2.000)
EBIT 1.000
Intereses (100)
Resultado antes de Impuesto 900
Impuesto (360)
Resultado Neto 540

donde Ernings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) es un
indicador que representa el resultado bruto de explotacidn de un negocio, exponiendo la
rentabilidad operativa de la empresa antes de cubrir gastos impositivos y financieros y
el desgaste de la inversion. Este item esta contemplado en el Ernings Before Interest and
Taxes (EBIT), que muestra el resultado de la empresa deduciendo de las ventas tanto los
costos como el consumo en el periodo del capital invertido.

Sobre la base de esta informacidn, el flujo de fondos es el siguiente:

EBIT 1.000
Amortizaciones 2.000
EBITDA 3.000
Intereses (100)
Impuesto (360)
Deuda 0
Inversion en Activo Fijo (2.000)
Capital de Trabajo 0
Equity Cash Flow 540

Los intereses estan calculados sobre una deuda D 1.000 emitida a la par
con un costo kd del 10% y siendo la alicuota impositiva del 40%.

Con el proposito de simplificar la exposicion se hacen los célculos en
base a flujos perpetuos, de manera que en cada uno de los periodos se toma y se cancela
la deuda, se reinvierte en bienes de uso que se amortizan completamente y la circulacion
del capital de trabajo no se modifica. En términos contables esto significa que lo
devengado es idéntico a lo percibido, razon por la cual el Resultado Neto y el Equity
Cash Flow coinciden. Lo que ambos muestran es el valor creado por la empresa que es
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retirado bajo la forma de dividendos por parte del accionista. No existe retencion de
utilidades de modo que el ciclo comercial se reinicia indefinidamente.

El Equity Cash Flow es entonces el flujo de fondos residual después del
pago de intereses e impuestos, es decir, el efectivo disponible para pagar los dividendos.
Suponiendo que el accionista exige ganar un rendimiento ke del 20%, el flujo perpetuo
de $ 540 implica un equity de $ 2.700. Por lo tanto, el valor V de la empresa es $ 3.700,
que surge se sumar la deuda al equity.

Una medicion alternativa del flujo de fondos es el Free Cash Flow que
aisla el efecto fiscal sobre los intereses del capital de terceros, permitiendo determinar el
efectivo que genera la empresa como si estuviera financiada solo con capital propio. Es
decir, es el excedente de fondos, generado después del hipotético impuesto calculado sin
los intereses. En este caso se calcula de la siguiente forma:

Equity Cash Flow 540
Intereses 100
Impuesto 360
EBIT 1.000
Impuesto Hipotético (400)
Free Cash Flow 600

Después de pagar los intereses, el accionista dispone de $ 900 que se
destinan al pago del impuesto y el retiro de dividendos. Puesto que lo que entra al fisco
($ 360) no es igual al calculo hipotético ($ 400), el “escudo fiscal” tiene un valor a ser
contemplado por la tasa de descuento para una correcta valuacién de la empresa. Es por
ello que, segun los supuestos (E = $2.700, D = $ 1.000, ke = 20%, kd = 10%, t = 40%),
el WACC apropiado es 16,22%. Al descontar el flujo perpetuo de $ 600 por esta tasa se
verifica que la empresa tiene un valor de $ 3.700.

Si al Free Cash Flow se le suma el “escudo fiscal” se obtiene el Capital
Cash Flow, que es la suma del efectivo que perciben los oferentes de capital: $ 540 de
dividendos y $ 100 de intereses.

Free Cash Flow 600
Escudo Fiscal 40
Capital Cash Flow 640

Puesto que en el Capital Cash Flow esta incluido el “escudo fiscal”, la
tasa de descuento debe ajustarse “before tax” para que incluya unicamente el riesgo de
las fuentes de financiamiento. Usando los datos disponibles, el WACC-bt es 17,30% y
al descontar los $ 640 se obtiene nuevamente un valor de $ 3.700.

Si se levanta el restrictivo supuesto de los flujos perpetuos, el cash flow
deja de estar predeterminado y es variable en funcién a las multiples circunstancias que
afectan a los negocios.

Las ventas, los gastos y los costos se modifican de un afio a otro, y

comunmente lo hacen a tasas periodicas diferentes que tampoco suelen ser las mismas
para las tres partidas, generando variaciones en las necesidades de capital de trabajo. La
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deuda tiene un cuadro de marcha para su cancelacion que se extiende por varios afios y
su renovacion no tiene que ser por el mismo monto, o directamente puede no renovarse.
Los bienes de uso tienen una vida Util que excede a un periodo contable y su reposicion
suele cambiar en su precio o su tecnologia. La politica de dividendos puede ser erratica
0 no existir, ademas de la posible retencion de utilidades para reinversion interna.

Estos y otros factores determinan el resultado de la empresa, que puede
adoptar la forma de una sucesion alternada de ganancias y pérdidas a lo largo de los
afos de vida del proyecto, pudiendo no aprovecharse totalmente, como consecuencia de
ello, el “escudo fiscal” de la deuda.

En principio, el nimero de periodos proyectados es indefinido, salvo en
los casos en que las particulares del negocio, la decision del accionista o alguna cuestion
especifica limiten el horizonte temporal de la inversion. Pero, en general, la estimacién
se extiende hasta un momento futuro donde la incertidumbre dificulte cuantificar cada
una de las variables.

En la practica, comdnmente las proyecciones no se prolongan mas alla de
los diez afios. A partir de entonces se asume que el negocio se desarrolla en un estado
estacionario caracterizado por la estabilidad de sus variables. En términos financieros, el
estado estacionario es alcanzado cuando la tasa interna de retorno de las inversiones
adicionales se iguala al costo de oportunidad de capital, es decir, que no crean valor
para el accionista.

En consecuencia, el flujo de fondos se divide en un periodo explicito de
proyeccion y en un valor continuo o terminal. Por definicidn, éste es una renta perpetua
que se obtiene descontando el cash flow del Gltimo periodo estimado, pudiendo o no
incluirse una tasa de crecimiento.

La valuacion de la empresa descontando el Equity Cash Flow, el Free
Cash Flow y el Capital Cash Flow por su respectiva tasa cuantifica el valor creado por
la empresa a lo largo del periodo explicito de proyeccion y su valor residual. Debe
notarse que ke, WACC y WACC-bt no permanecen constantes a medida que cambia el
apalancamiento financiero puesto que el riesgo asociado a una diferente combinacién
entre equity y deuda implica un diferente rendimiento exigido a las acciones y, por lo
tanto, un diferente costo promedio ponderado del capital. El flujo de cada periodo debe
descontarse entonces por la tasa correspondiente a ese mismo periodo. De lo contrario
solo se obtiene una cifra aproximada del valor de la compafiia, aunque esto no invalida
la 16gica general del modelo.

El flujo de fondos descontado es el valor actual al momento inicial de la
corriente futura de efectivo FF;, donde i es el nimero de periodo de cada flujo dada la
vida del proyecto. Este monto se compara con el desembolso de la inversion efectuada
en ese periodo de inicio FFy y, dado que ambos se expresan en una unidad monetaria
homogénea, la diferencia entre ellos es el Valor Actual Neto (VAN) del proyecto:

n
VAN=—FFy+Y _FFi .
=1 (1+d)’
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Si el VAN es positivo significa que el emprendimiento crea riqueza para
el accionista y se recomienda su realizacion. Puesto que el objetivo financiero es el de
maximizar el tamafio de aquélla, en el caso de tener que optarse por una alternativa
dentro de un conjunto de proyectos disponibles, la decision racional es elegir, dada la
limitacion de los recursos, en funcion al mayor importe en términos absolutos en una
escala que jerarquice las alternativas en orden decreciente.

El criterio del VAN esta basado en unos pocos fundamentos que le dan
solidez como método para la toma de decisiones de inversion:
i. Reconoce que una unidad monetaria de hoy vale méas que una de mafiana, debido a la
simple evidencia que ese dinero puede ser invertido ahora y obtener una rentabilidad de
inmediato.
ii. Depende exclusivamente del flujo de fondos de proyecto y del costo de oportunidad
del capital, sin importar cualquier circunstancia que no haya sido incorporada en alguno
de los dos insumos del método.
iii. Mide todos los valores en una unidad monetaria homogénea de modo que todos los
proyectos descontados al mismo periodo inicial pueden ser comparados, sumados 0
restados entre si.

La segunda fortaleza sefialada merece un andlisis adicional en relacion a
la tasa de descuento porque es, al mismo tiempo, fuente de la principal debilidad tedrica
del modelo.

En principio, dado que el proyecto evaluado debe generar la rentabilidad
necesaria para retribuir a su estructura de financiamiento, la tasa de descuento debe ser,
en promedio, el costo de ésta. Si bien pueden existir problemas practicos para su calculo
en los casos de mercados alejados de los supuestos competitivos, conceptualmente esta
cuestion no presenta mayor dificultad siempre que la evaluacién se esté realizando sobre
alternativas independientes de riesgo similar.

La verdadera dificultad conceptual radica en el supuesto de reinversion
de los flujos. A lo largo de todos sus periodos, el proyecto genera saldos netos positivos
y negativos. Los primeros representan dinero disponible en un momento determinado de
su duracion que, dado que no deben mantenerse recursos inactivos, son reinvertidos en
otros activos a fin de obtener un rendimiento. A su vez, los saldos negativos representan
una necesidad temporal de financiamiento que implica pagar un costo. EI modelo del
VAN supone implicitamente que tanto la reinversion de los flujos netos positivos como
la financiacion de los negativos se hace a la misma tasa de descuento que se utiliza en el
proyecto.

Este supuesto de reinversion es poco realista porque no hay razon para
pensar, en principio, que los activos en los que se colocan los fondos positivos rindan el
mismo costo de capital al que se descuenta el proyecto. Ademas, la I6gica del esquema
asume que esos excedentes se reinvierten en el que periodo que se surgen y permanecen
inmovilizados hasta el fin del programa de inversion. Esa presuncion no responde a la
practica habitual de una empresa ya que su estricta aplicacion puede crear problemas de
iliquidez temporales.

Pagina 22 de 92



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Leonardo Javier Cosenza — Un caso de valuacion de empresas en condiciones de restriccion externa

3.1.3. Métodos alternativos de valuacién de empresas

El método del flujo de fondos descontado es considerado como el Unico
conceptualmente “correcto” por ser un valor de mercado que considera a la empresa
como una fuente futura de riqueza disponible para los agentes que deseen invertir en
ella, teniendo en cuenta sus expectativas de rendimiento y el riesgo que estan dispuestos
a asumir. Sin embargo, existen otros métodos usualmente aplicados en los analisis de
las finanzas corporativas, aunque, la mayoria de ellos, con un carécter complementario
frente a la superioridad metodoldgica del DCF.

Los meétodos alternativos mas sélidos son los que estan basados en el
flujo de fondos descontado. Los demas se agrupan en funcién a alguna caracteristica
que los asimile: basados en el balance, basados en maltiplos de resultados, basados en el
fondo de comercio, basados en la creacion de valor y basados en las opciones reales.

La Tasa Interna de Retorno (TIR), definida como la tasa que iguala el
valor actual del flujo de fondos al monto de la inversion inicial, es el mas utilizado de
los métodos alternativos y, de hecho, es recomendado enfaticamente por muchos de los
profesionales de las finanzas corporativas:

n
0=—FFo+Y _ FFi .
i1 (1+TIR)'

La TIR presenta la gran ventaja de ser una tasa y, como tal, facilmente
comparable con el interés, la inflacion, la devaluacion, los indicadores bursatiles u otro
parametro de rentabilidad del mercado.

Si la TIR es mayor al costo de oportunidad del capital lo que esta
ocurriendo es que el VAN es positivo y, dado que hay creacion de valor para el
accionista, la conclusion es la aceptacion del proyecto.

Aunque TIR y VAN son dos técnicas de descuento del flujo de fondos,
las tasas usadas en cada método son conceptualmente diferentes: la tasa interna de
retorno es una medida de rentabilidad que depende exclusivamente de la estructura del
cash flow del proyecto, mientras que la tasa de costo de oportunidad del capital es un
retorno de mercado exigido a alternativas de inversién con riesgo similar.

La jerarquizacién de los programas de inversion se hace ordenandolos
desde la mayor tasa interna de retorno a la menor. Cuando se debe optar entre proyectos
alternativos o excluyentes, los criterios de VAN y TIR no necesariamente establecen
idéntico escalonamiento. Ambos suponen distintas tasas para la reinversion de los flujos
liberados por el proyecto: el VAN supone que se reinvierten a la tasa de descuento y la
TIR que lo hace a la propia tasa interna del proyecto evaluado. Los dos criterios dan la
misma jerarquizacion siempre que los flujos evaluados sean una funcién uniformemente
decreciente de la tasa de descuento. De lo contrario, se produce una contradiccion en la
respuesta de los dos métodos, originada en diferente inversién inicial y/o diferente vida
atil del proyecto y/o diferente distribucion temporal de los flujos de fondos.
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Dados dos proyectos mutuamente excluyentes de un Unico periodo de
duracion, A 'y B, descontados a una tasa del 10%:

FFo FFq VAN TIR
A -10.000  20.000 8.182 100%
B -20.000  35.000 11.818 75%

Segun el VAN se debe invertir en B, mientras que la TIR es mayor en el
caso de A. Esta contradiccion puede salvarse mediante el calculo de la TIR de los flujos
incrementales que es la diferencia entre el cash flow del proyecto de mayor VAN vy su
competidor:

FFo FFy TIR*
B-A -10.000 15000  50%

Puesto que la Tasa Interna de Retorno Incremental (TIR*) del 50% es
mayor que la tasa de descuento del 10%, se jerarquiza en primer lugar a B coincidiendo
entonces con el criterio del VAN. Este punto de equilibrio a partir del cual se elimina la
contradiccion entre los dos métodos se conoce como tasa de Fisher.

No obstante, este procedimiento particular no esté exento de la eventual
inconsistencia general del méetodo de la TIR que puede presentarse cuando se la calcula
sobre un flujo con fondos positivos y negativos alternados.

La inconsistencia de la TIR es un problema de coherencia financiera al
momento de interpretar un resultado matematicamente correcto. Su expresion es:

O=—FFo+_FF, +_FF, +..+_ FFn .
(1+TIR)  (1+TIR)? (1+TIR)"

La formulacion se puede reexpresar si se reemplaza 1/(1+TIR) por x:
0 = - FFo + FF*x" + FF2*x* + ... + FFn*x"

que es un polinomio grado n, cuya solucion puede tener, segun la regla de los signos de
Descartes, tantas soluciones positivas como cambios de signo se dan en la ecuacion, o
puede diferir en menos una paridad.

Lo que hace la regla de los signos de Descartes es relacionar el niamero
de cambios de signo en una ecuacion polinébmica con el numero de raices positivas de
dicha ecuaciéon. Sin embargo, no da una cantidad exacta de soluciones, sino que da una
cota. Méas precisamente, en una situacién como la de la TIR, la regla dice que el nimero
de raices reales positivas de una ecuacion polindomica con coeficientes reales igualada a
cero es, como mucho, igual al nimero de cambios de signo que se produzcan entre sus
coeficientes. Es decir, que el nimero de cambios de signos que se produzcan entre los
coeficientes es una cota superior del nimero de raices positivas de la ecuacién. Por
ejemplo, si en el flujo de fondos hay tres cambios de signo, la ecuacion tendria como
maximo tres soluciones reales positivas, pero, dependiendo de la estructura que toma el
polinomio, puede tener una Unica solucion.

Pagina 24 de 92



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Leonardo Javier Cosenza — Un caso de valuacion de empresas en condiciones de restriccion externa

El flujo de fondos de un proyecto simple o convencional es el que tiene
un Gnico cambio de signo. Su expresion matematica tiene un valor negativo, que por lo
general es el inicial, y luego presenta una sucesion de flujos positivos. Segun la regla de
Descartes, este polinomio de grado n tiene una Unica solucion real y positiva, que no es
otra cosa que la tasa interna de retorno del proyecto.

La inconsistencia de la TIR aparece cuando el flujo de fondos evaluado
es no simple, es decir, cuando esté integrado por una sucesion de valores positivos y
negativos alternados. En este caso pueden existir n soluciones positivas como cambios
de signos se presenten en su formulacion temporal. Este resultado es totalmente correcto
desde el punto de vista matematico, pero carece de sentido su interpretacion financiera.
Una inversién no puede tener simultdneamente una tasa interna de rendimiento del, por
ejemplo, el 10% y el 20%. La contribucion de un proyecto a la riqueza del accionista se
puede medir en términos absolutos (VAN) o en términos relativos (TIR), pero en ambos
casos esa medicion debe ser un valor Unico y preciso.

Cuando se analiza un flujo de fondos no simple y se verifica la existencia
de méas de una TIR, esta situacion puede salvarse mediante la Tasa Interna de Retorno
Modificada (TIRM), que se calcula trabajando sobre los flujos positivos y negativos:

n ]
Y. FFPi* (1+r) ™ [ "
TIRM =|_i=1 -1

| FFo| + ‘ 5 FFNi‘
i=1

I (1+kd)

donde FFPi son los flujos de fondos positivos, r es la tasa de reinversién de esos flujos
positivos capitalizados hasta el final, FFNi son los flujos de fondos negativos, kd es la
tasa de financiamiento de esos flujos positivos actualizados al inicio, n es la vida del
flujo de fondos.

La TIR es un método muy usado en la evaluacion de proyectos porque,
como pasa con el VAN, resume a un momento determinado todas las corrientes futuras
de efectivo generadas por la inversion. Sin embargo, al igual que sucede con el VAN,
implicitamente la TIR supone que cada uno de los flujos periddicos se reinvierten (sin
son positivos) o se toman en préstamo (sin son negativos) a la propia tasa interna de
retorno. Esta hipotesis de la TIR, como también ocurre con el VAN, es irreal porque los
activos reinvertidos deben rendir necesariamente la misma tasa interna que el proyecto,
porque deben permanecer inmovilizados hasta el final del mismo y porque la necesidad
de financiamiento de los flujos negativos se costea a la propia tasa interna de retorno.

La Relacion Beneficio/Costo (B/C) es otro metodo basado en el flujo de
fondos descontado, y se define como el cociente entre el Valor Actual del Cash Flow y
el desembolso de la inversion inicial. Segun este criterio, son aptas para ser realizadas
aquellas inversiones cuyo indice sea superior a la unidad, ya que esto indica que el valor
actualizado de los flujos futuros del proyecto es mayor que la inversion inicial. En este
aspecto, el método B/C siempre lleva a la misma conclusién que el VAN puesto que
necesariamente el primero serd mayor que uno si el segundo es positivo.
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En caso de existir varios proyectos alternativos, la técnica B/C prioriza a
aquellos que tengan al coeficiente superior entre ellos. Sin embargo, en la jerarquizacién
de programas, este criterio no necesariamente los ordena de la misma manera que el
VAN. La razén puede explicarse mediante un sencillo ejemplo. En un proyecto X con
inversion de $ 100 y valor actual de $ 300, el VAN es $ 200 y el B/C es 3; mientras que
en Y con desembolso de $ 10 y valor actual de $ 50, el VAN es $ 40 y el B/C es 5.
Segln VAN se elige X y segin B/C se elige Y.

Por ultimo, otro método basado en el flujo de fondos descontado es el
Periodo de Recuperacion Actualizado (7.1.), que mide la cantidad de tiempo necesario
para que la acumulacién de fondos actualizados iguale al importe de la inversion inicial.
Segun este criterio, son elegibles aquellos proyectos cuyo payback sea inferior al plazo
maximo establecido por el empresario y, entre programas alternativos, son preferibles
los que tengan un periodo méas bajo de recuperacion.

La jerarquizacién de los proyectos que hace el Periodo de Recuperacion
Actualizado no guarda ninguna relacion con la que realiza el VAN. En rigor, el payback
no calcula la rentabilidad del proyecto, sino su liquidez al medir la rapidez con que se
recupera el capital invertido. Este procedimiento conduce a preferir inversiones liquidas
antes que inversiones rentables, dado que no tiene en cuenta lo que sucede con los flujos
una vez recuperado el desembolso inicial. No obstante, este criterio puede resultar Gtil a
las empresas interesadas, por las razones que fueran, en recuperar lo mas pronto posible
su inversion.

Los métodos basados en el balance determinan el valor de la empresa a
través de su valor patrimonial, proporcionando una perspectiva estatica sin tener en
cuenta el desarrollo futuro de la empresa:

i. El valor contable o valor en libros es simplemente la diferencia entre el activo y el
pasivo, es decir, el patrimonio neto.

ii. El valor contable ajustado es una variante del anterior que se propone superar la
aplicacion de criterios exclusivamente contables. Consiste en la estimacion de valores
de mercado del activo y el pasivo mediante tasaciones o peritajes, siendo la diferencia
entre ambos el patrimonio neto ajustado.

iii. El valor de liquidacion es el que surge de vender todos los activos y cancelar todos
los pasivos, ambos a valores de mercado segun su valuacion del momento, deduciendo
del patrimonio neto ajustado resultante aquellos gastos necesarios para realizarlos.

iv. El valor sustancial representa la suma a desembolsar para constituir una empresa en
idénticas condiciones a la que se esta valuando. Este valor de reposicién de los activos
excluye aquellos bienes que no sirven para la explotacion.

Los métodos basados en multiplos de resultados determinan el valor de la
empresa por medio de la magnitud del resultado neto, las ventas, el EBITDA u otro
indicador, relacionando estos valores contables con una magnitud bursatil como es la
capitalizaciéon de mercado de las acciones:

i. El Price Earning Ratio (PER) es el cociente entre el precio de mercado de las acciones
y el resultado neto.

ii. El Indice Precio/Ventas, o el indice Precio/EBITDA, u otro similar surge del cociente
entre el precio de mercado de las acciones y las ventas, o el EBTDA, etc.
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Los métodos basados en el fondo de comercio miden el valor que tiene la
empresa por sobre su valor contable. El fondo de comercio es la valuacion asignada a
los factores intangibles no contabilizados (cartera de clientes, posicionamiento sectorial,
alianzas estratégicas, etc.) que proporcionan ventajas a la sociedad en cuestion por sobre
otras firmas del rubro. Esta valorizacion no sigue una metodologia expresa, aunque, en
general, estos métodos cuantifican el fondo de comercio partiendo del valor en libros de
los activos (componente estatico) y le afiaden una estimacion de los beneficios futuros a
obtener en funcidn de sus ventajas especificas (componente dinamico).

Los métodos basados en la creacion de valor, a diferencia de la técnica
del flujo de fondos descontado que mide a un momento determinado, generalmente el
inicial, la riqueza generada por el proyecto, cuantifican la creacidon (o destruccion) de
valor en cada uno de los periodos:

I. Economic Value Added (EVA):
EVA = NOPAT — WACC*I,

donde Net Operating Profit After Tax (NOPAT) es igual a EBIT*(1-t) e | es la suma de
EyD.

ii.. Market Value Added (MVA):
MVA = E - Ec,
donde Ec es el valor contable de las acciones.
iii. Beneficio Econémico (BE):
BE = Resultado Neto — E*ke.
iv. Cash Value Added (CVA):
CVA = NOPAT + Ac — Ae — WACC™*I,

donde Ac es la amortizacion contable y Ae es la amortizacién econdémica calculada
como la anualidad que capitalizada al WACC forma el valor de los bienes de uso al
final de su vida util.

Los métodos basados en las opciones reales consideran que los nuevos
proyectos o la ampliacion de los anteriores modifican la cuantificacion de los flujos de
fondos esperados de una empresa. En mercados de rapido crecimiento, dinamicos y muy
cambiantes, el profesional puede encontrar dificultades para hacer estimaciones fiables
sobre la evolucion de las variables del negocio. Este problema se profundiza cuando se
estd frente al surgimiento de nuevas tecnologias o la apertura de nuevos mercados que
amplien considerablemente las posibilidades comerciales. Dado que estas circunstancias
novedosas pueden generar altas tasas de crecimiento en lo inmediato, una extrapolacion
simple puede conducir a proyecciones inalcanzables. Una forma mas realista de valorar
este potencial crecimiento es el uso de la técnica de las opciones reales. La expansion de
la actividad o los nuevos proyectos se pueden evaluar como una opcion de compra, 0
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call, en la que el activo subyacente es la inversion proyectada y el precio de ejercicio es
el desembolso para realizarlo.

Una vez valuado el proyecto de inversion por el criterio del VAN o por
alguno de los métodos alternativos, una etapa posterior de importancia es el anélisis de
sensibilidad. Consiste en un procedimiento que identifica las variables mas relevantes y
criticas utilizadas en las proyecciones, con el propoésito de estudiar cuél es el impacto de
una modificacion en alguna de ellas tiene sobre las estimaciones de resultados y flujos
de fondos.

Por ejemplo, el andlisis de sensibilidad puede enfocarse en evaluar cual
es el efecto de un incremento, o descenso, determinado en los precios de venta, o en los
volimenes de venta, o en el costo del personal, o en los gastos y costos, 0 en la politica
de stock de los bienes de cambio y de consumo, o en la incorporacion de equipamiento,
etc. En cualquier caso, el analisis de sensibilidad debe medir la reaccion de los flujos del
proyecto ante cambios limitados y especificos de una variable por vez. No tiene ningun
sentido, desde el punto de vista de la razonabilidad del estudio, modificar de manera
desproporcionada y simultanea dos o mas, o todas, las variables del presupuesto.

El analisis de sensibilidad no tiene por qué limitarse a evaluar los efectos
de cambios en los elementos internos del proyecto. Por el contrario, los factores ajenos,
tales como modificaciones en las alicuotas impositivas, la regulacion estatal, el cambio
en la estructura de los precios relativos, la modificacion del tipo de cambio, la accion de
los competidores, la politica econdmica, etc, ejercen presiones favorables o no sobre la
evolucidn de los resultados y los flujos de fondos de la empresa. Ademas, los factores
externos estan, por definicion, fuera de la posibilidad de controlarlos por parte de los
inversores. En ocasiones, pueden llevar una decision de descartar un proyecto a pesar de
ser éste una alternativa rentable.

En general, este tipo de andlisis se plantea en términos de escenarios: uno
optimista, uno pesimista y uno intermedio. En esto radica una de los inconvenientes del
método: ¢;qué significa exactamente optimista y pesimista?. Ciertamente no resulta para
nada sencillo conocer la idea subjetiva de cada planificador involucrado en un proyecto,
ni presuponer que esa percepcion individual se mantiene a lo largo del tiempo incluso
en un rango delimitado de meses.

Otra dificultad del anélisis de sensibilidad es que las variables relevantes
suelen estar relacionadas. Por ello, aislar el efecto de cada una de ellas y trabajar como
si fueran independientes es un procedimiento limitado en cuanto al rango de los valores
gue pueden adoptar.

3.1.4. Conceptos de riesgo e incertidumbre

La toma de decisiones en condiciones donde no hay certidumbre implica
reconocer que las estimaciones son hechas a partir de variables que no son controlables
en forma absoluta. Numerosos factores internos y externos dificultan proyectarlas con
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precision en cuanto a sus verdaderos valores. Cada uno de los ingresos y egresos que
determinan el flujo de fondos se encuentran influenciados por condiciones econdémicas,
sociales, politicas, tecnologicas, etc, que restan certeza a su evolucion futura.

Por certeza se entiende aquella situacion ideal en la toma de decisiones
caracterizada por la total seguridad sobre lo que va a ocurrir en el futuro, de modo que
solo se trata de elegir el curso de accion que va a proporcionar el mejor rendimiento
econdmico. Sin embargo, esta no es la situacion habitual y el inversor acepta o rechaza
sus alternativas decidiendo en condiciones de riesgo e incertidumbre.

Existe riesgo cuando se conocen los eventos que pueden suceder en el
futuro y es posible asignarle probabilidad de ocurrencia. En cambio, hay incertidumbre
si no se pueden hacer suposiciones sobre las condiciones del futuro y ni siquiera es
posible asumir valores probables. El riesgo es informacion sobre eventos de naturaleza
aleatoria, mientras que la incertidumbre proviene de fuentes inexactas, incompletas,
falsas, sesgadas o contradictorias.

Las fuentes principales del riesgo y la incertidumbre son el uso de bases
de informacién inadecuadas, la dindmica de los mercados, el impacto de los desarrollos
tecnoldgicos, la evolucidn de los gustos y las modas de los consumidores, la logistica de
abastecimiento de los insumos, los cambios politicos y legales, y, lamentablemente, los
errores en la interpretacion y manipulacion de los datos.

En definitiva, la toma de decisiones es un proceso racional y, como tal,
sujeto necesariamente a las limitaciones propias que tengan los individuos. No obstante,
la moderna teoria financiera asume que tal racionalidad existe dado que se dispone de
informacion completa e instantanea, y, que sobre la base del conocimiento de los datos
relevantes, existe una capacidad mental ilimitada para valorar todas las alternativas y
optar por la 6ptima. Dentro de esta cuantificacion de los hechos se encuentra el riesgo,
cuya medicion es resultado de un procedimiento técnico especifico.

En la préctica financiera, el riesgo es la variabilidad de los rendimientos
en torno a su valor esperado. La gestion del riesgo consiste en prever qué puede salir
mal en el futuro y qué hacer para protegerse de ello con el propdsito de reducir sus
efectos. Este anélisis proporciona informacion esencial para las decisiones de inversion
y financiamiento. Disponer de una medida del riesgo asociado a un proyecto provee una
base cientifica sobre la cual determinar la conveniencia de llevarlo adelante.

Las inversiones deben evaluarse con atencién respecto a los riesgos que
se asumen al inmovilizar liquidez en ellas y no en otras. Los riesgos asociados con un
proyecto deben ser identificados, cuantificados y aceptados por la empresa. No se trata
de considerar Gnicamente alternativas extremas, como podria ser el éxito o el fracaso
total del proyecto. El conocimiento mismo de la existencia de riesgos al invertir en una
de las multiples alternativas disponibles es una ventaja que facilita gestionarlos y tener
algun grado de anticipacion de sus consecuencias en caso de producirse. Los riesgos
implican tanto amenazas a la viabilidad del proyecto en los términos planificados
originalmente como oportunidades para corregirlos cuando se manifiestan, procurando
obtener de ambas situaciones beneficios para la empresa.
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La gestion de riesgos es el proceso por el que las empresas tratan los
efectos de los acontecimientos de naturaleza aleatoria relacionados con sus actividades,
con el proposito de sostener los beneficios esperados de ellas. La administracion debe
identificar sistematicamente aquellos factores de riesgo mediante técnicas formales y
con basamento cientifico para minimizar las consecuencias de sucesos que conduzcan a
cambios no deseados. La finalidad ultima es incrementar las posibilidades de éxito en el
conjunto de las estrategias de una empresa. La gestion de riesgos protege a la compafiia
respaldando sus objetivos generales y, en definitiva, mejorando el proceso de toma de
decisiones, la planificacion y el establecimiento de las prioridades mediante una vision
integrada del negocio, analizando su volatilidad, las oportunidades y las amenazas.

El riesgo y la incertidumbre estan asociados al proceso de formacién de
expectativas. El estudio de la influencia de éstas sobre el desarrollo de la economia ha
sido abundante, dada su incidencia sobre los precios y las cantidades, existiendo dos
corrientes analiticas principales.

Por un lado, se encuentra la escuela neoclésica con su hipotesis de las
expectativas racionales, dentro de la que se entronca la moderna teoria financiera, que
sostiene la visién de una economia inherentemente estable, donde los ajustes de precios
en los mercados eficientes permiten estabilizar cualquier desequilibrio real, de manera
que el sistema econdmico en el largo plazo alcanza sus niveles naturales de empleo.

En cambio, la corriente de las expectativas exdgenas, asociada la teoria
keynesiana, explica que la economia, lejos de ser estable, se enfrenta a alteraciones
agregadas en la confianza de los inversores (el spirit animal) que resultan cadticos y no
necesariamente en condiciones de compatibilidad entre el equilibrio y el pleno empleo,
puesto que la racionalidad de las decisiones se encuentra limitada por la existencia de
informacidn precaria e insuficiente.

La vision neoclésica de las expectativas es coherente con el principio del
individualismo metodolégico, la flexibilidad de precios para equilibrar las cantidades en
el mercado, incluyendo el empleo, y el analisis del riesgo mesurable. Por su parte, en la
perspectiva de la corriente keynesiana, el futuro es impredecible y no mensurable, con
lo que la sociedad elabora su propia trayectoria sin que tenga una posicién equilibradora
predeterminada, de modo que el largo plazo esta influenciado por las alteraciones en las
expectativas de corto plazo.

Para la moderna teoria financiera, las expectativas se fundamentan en las
estadisticas del pasado, con los precios de mercado mostrando informacion completa y

veridica en todo momento. La interpretacion subjetiva de los datos se basa en la teoria
de la utilidad esperada y su distribucion de probabilidades.

3.1.5. Riesgo: tipos de riesgo y formas de medicion

La relacion directa entre el riesgo y el rendimiento de un activo es una
premisa fundamental de la administracién financiera, de modo que, bajo el supuesto de
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aversion al riesgo por parte de los inversores, cuanto mas se esté dispuesto a aceptar en
la variabilidad de los retornos mayor es lo que se exige ganar en la inversion.

El riesgo no es Unico. Existe un riesgo propio o especifico que afecta a un
Unico activo y esta relacionado con las caracteristicas particulares del titulo o de la
empresa en cuestion. Ademas hay un riesgo de mercado compuesto por los multiples
factores que afectan al conjunto de la economia y, en consecuencia, a los activos que se
transan en ella.

Esta distincion es relevante para la gestion financiera puesto que el riesgo
propio es diversificable mediante una administracion eficiente de las inversiones que
consiga eliminarlo de manera completa, mientras que el riesgo de mercado resulta no
diversificable en tanto es sistematico y esta correlacionado con los rendimientos de los
activos.

Por lo tanto, un inversor con aversion al riesgo que tenga una eficiente
administracion de su cartera de inversiones es aquel que, dado un rendimiento esperado,
minimiza el riesgo hasta su nivel sistematico.

El rendimiento esperado de un activo es la esperanza matematica de los

posibles retornos a obtener en distintos escenarios futuros segun la probabilidad de
ocurrencia de cada una de las alternativas:

R =2 (tj*pi)
=1

donde rj y pj son el rendimiento y su probabilidad en el escenario j. El riesgo se mide
mediante el desvio estandar de los retornos en cada escenario en relacion a su esperanza
matematica, de modo que cuanto mayor es el grado de dispersion de la rentabilidad de
un activo mayor es su riesgo o volatilidad:

c =(jz:1(rj - R)2* pj)*.

Suponiendo dos activos A y B, el rendimiento esperado de la cartera es el promedio de
sus retornos (Ra y Rb) ponderados por las participaciones (Xa y Xb) en la cartera:

Rp = Ra*Xa + Rb*Xb
mientras que el riesgo de la cartera esta dado por:

op = (Xa**oa2 + Xb**cb? + 2*Xa*Xb*cab)”
donde cab es la covarianza entre los rendimientos esperados de los dos activos. De esto
se sigue que, dado un Rp exigido por el inversor, la cartera dptima que minimiza su
riesgo estd dada por los valores de las cantidades Xa y Xb que hacen que op tome su

valor mas bajo.

Los conceptos de rendimiento y riesgo desarrollados por la teoria de la
cartera de inversiones son aplicables a la evaluacion del flujo de fondos descontado. A
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partir de escenarios alternativos sobre la estimacion del cash flow de cada periodo se
obtiene su esperanza matematica. Por ejemplo, para el periodo i:

E(FF) = X, (FF*pj)
2

donde FFj y pj son el flujo de fondos y su probabilidad en el escenario j.

Asimismo, el desvio estandar del flujo de fondos en el periodo i es:

o(FFi) = (jzzl (FFj — E(FFi))? * pj)l/z

Este método de incorporar el riesgo en la evaluacion de proyectos se
conoce como criterio de la esperanza-varianza del VAN, que considera a los flujos netos
de cada periodo como variables aleatorias con una determinada funcién de distribucion.
De esta forma, las estimaciones de los flujos se corresponden a su media 0 esperanza
matematica, incorporandose el riesgo asociado a través de la raiz cuadrada de su
varianza, es decir, de desvio estandar.

Suponiendo un proyecto con n periodos, su VAN esta dado por:

E(VAN) = — FFy + E(FF,) + E(FF,) + ... + E(FFn)
(1+d)  (1+d)? (1+d)"

El calculo del desvio estandar requiere un supuesto adicional en cuanto a
la covarianza entre si de los flujos de fondos de cada periodo. En la practica, éstos
pueden estar correlacionados, positiva 0 negativamente, 0 no. Normalmente se trabaja
con tres hipotesis: la de flujos con correlacion positiva perfecta o igual a uno, la de
flujos independientes o con correlacion nula, y flujos con correlacion positiva entre cero
y uno. En el primer caso (correlacion positiva perfecta o igual a uno), el riesgo es:

o(VAN) = o(FF;) + o(FF,) + ... + o(FFn
(1+d)  (1+d)? (1+d)"

en el segundo caso (flujos independientes o correlacion nula), el riesgo es:

6(VAN) =[ 6%(FF;) + 6X(FF,) + ... + o*(FFn T
(1+d)>  (1+d)* (1+d)™

y en el tercer caso (flujos con correlacion positiva entre cero y uno), que es la situacién
mas frecuente, en la medida en que cada flujo pueda descomponerse entre una parte con
correlacion perfecta y una parte independiente, el riesgo es la suma de los casos puros:

S(VAN) = | 6(FF) + 6(FF,) + ... + o(FFn) |+
| (1+d) (L (1+d)"

[ G2(FFy) + 62(FF,) + ... + o*(FFn) |*
(1+d)2  (1+d)* (1+d)™
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En general no resulta sencillo el calculo de las correlaciones porque se
necesita una serie temporal relativamente larga y consistente de la que se pueda extraer
una regularidad estadistica en el comportamiento del conjunto de las variables frente a
cambios en alguna de ellas.

En un contexto de riesgo no puede escogerse simplemente la inversion
cuyo VAN esperado sea mayor, sino que debe considerarse también el riesgo existente
de no poder alcanzar ese resultado dada la variabilidad de los flujos de fondos en torno a
la media.

La decision racional que surge del criterio de la esperanza-varianza del
VAN indica que entre dos proyectos con idéntico rendimiento esperado es preferible
aquel que tenga un menor nivel de riesgo, o bien, que ante un mismo nivel de riesgo
resulta razonable optar por la inversion que genere un mayor rendimiento esperado.

Una vez que calculados la esperanza matematica y el desvio estandar del
VAN se pueden utilizar distribuciones probabilisticas para evaluar la probabilidad que
la inversion alcance un determinado nivel de VAN, o que esté por encima o debajo de
un cierto importe de VAN.

La variable aleatoria VAN es la suma de otras variables aleatorias —los
flujos de fondos de cada periodo- y, en principio, puede seguir cualquier distribucion de
probabilidad.

Si esos flujos de fondos son independientes, por el teorema central del
limite se sabe que la suma de variables aleatorias independientes tiende a la distribucion
normal cuando el nimero de sumandos tiende a infinito. La convergencia del teorema es
bastante rapida, y por ello cuando el nimero de sumandos es superior a diez ya se puede
utilizar la aproximacion normal.

En los hechos, es bastante frecuente que en los andlisis de proyectos se
acepte directamente la normalidad del VAN, con esperanza matematica igual a la suma
de las medias descontadas de los flujos y desvio igual a la raiz cuadrada de la suma de
las varianzas descontadas a la 2n de los flujos independientes.

Una relacién que puede establecerse entre la esperanza matematica y el
desvio estandar es el coeficiente de variacion v, que se define como:

vV =6(VAN
E(VAN)

El coeficiente de variacion mide el grado de dispersion relativo de los
valores que adopta la variable aleatoria en relacion a su media.

Cuando el coeficiente de variacion es cercano a cero, la dispersion en
torno a la esperanza matematica es baja y, en consecuencia, hay bastante seguridad en
que el VAN no difiera considerablemente del valor estimado. Por el contrario, cuanto
mayor sea el coeficiente de variacion, mayor es la variabilidad del VAN y existe, por lo
tanto, menor seguridad en poder alcanzar el resultado previsto.
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En ocasiones es complejo asignar probabilidades de ocurrencia en cada
periodo a sus respectivos flujos con lo cual este criterio pierde efectividad. No obstante,
el riesgo puede ser introducido en los analisis de valuacion recurriendo a otras técnicas
que ofrece la teoria financiera.

Una de ellas es el método de la tasa de descuento ajustada, que consiste
basicamente en incorporar una prima de riesgo a la tasa de corte del proyecto. Con ello,
la regla de decision indica que deben seleccionarse los proyectos cuyo VAN descontado
por la tasa ajustada sea positivo. Lo importante aqui es que cuanto mayor sea la prima
de riesgo incorporada a la tasa, menor es el valor de la inversion.

Otro procedimiento es el método de los equivalentes de certeza. En este
caso el ajuste se aplica sobre los flujos de fondos, multiplicando cada uno de ellos por
un coeficiente A que refleja el riesgo en los diferentes periodos. El coeficiente refleja las
expectativas del inversor en tanto supone que le es indiferente obtener un flujo esperado
E(FFi) en condiciones de riesgo que un flujo FFi en condiciones de certeza, de modo tal
que FFi = A*E(FFi), con el coeficiente variando entre cero y uno. Cuanto menor es A, es
decir, cuanto mayor es el riesgo, menor es el VAN del proyecto, siendo racional elegir
aquellas inversiones con el rendimiento mas elevado posible.

Los modelos de simulacion constituyen una forma més sofisticada para la
incorporacion del riesgo en la evaluacion de proyectos de inversion. Mientras el analisis
de sensibilidad permite que sélo cambie una variable presupuestada por vez y el analisis
de escenarios evalla el impacto de modificaciones en variables exdgenas especificas, la
simulacion es un procedimiento con bases estadisticas para ocuparse de la variabilidad
de los resultados.

La simulacion implica que se conoce la distribucion de probabilidad de
las variables de entrada del proyecto (independientes) y utilizarlas para determinar las
variaciones posibles en una o mas variables de salida (dependientes). El rendimiento de
los métodos de simulacion, en los que las interacciones entre las variables se especifican
explicitamente, ofrece una base adicional para la toma de decisiones, ya que permite
considerar una continuidad de combinaciones riesgo/rendimiento en lugar de un punto
concreto estimado.

La simulacién se puede ejecutar recurriendo a softwares y métodos como
el de Montecarlo que permiten llevar a cabo numerosas pruebas numéricas en muy poco
tiempo.

El procedimiento incluye las siguientes etapas:
i. Identificar las variables dependientes e independientes del proyecto.
ii. Definir las interrelaciones existentes entre todas las variables, estructurando a partir
de ellas el flujo de fondos de la inversion.
iii. Determinar la distribucion de probabilidad que mejor represente el comportamiento
de cada variable de entrada (independiente).
iv. Ejecutar la simulacion, de modo que para cada variable aleatoria, con su distribucion
de probabilidad especifica, se generan n resultados aleatorios, con lo cual se dispone de
n conjuntos de valores posibles para las distintas variables de salida (dependientes) del
modelo.
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El resultado de las multiples simulaciones ejecutadas por el método es el
flujo de fondos esperado para cada uno de los periodos futuros. A continuacion puede
calcularse el VAN del proyecto descontando el cash flow a la tasa que corresponda.

3.1.6. Mercados financieros: tratamiento de la inflacion

La moderna teoria financiera ha sido desarrollada con gran impulso a
partir de mediados del siglo XX fundamentalmente por investigadores estadounidenses,
0 académicos trabajando en sus universidades, muchos de ellos galardonados con el
Premio Nobel de Economia. Se ha construido un sélido cuerpo cientifico sobre la base
de modelos que deben ser constantemente contrastados con la realidad para poner a
prueba la validez general de su capacidad explicativa y/o predictiva.

Con el concurso de conceptos y herramientas de otras disciplinas, tales
como la economia, la estadistica, la econometria, la contabilidad, la administracion y el
anélisis matematico, la teoria financiera ha centrado su atencion en la construccion de
modelos, necesariamente simplificadores, que permitan guiar la toma de decisiones de
inversion y financiamiento en mercados crecientemente sofisticados y estructuralmente
estables.

Sofisticacion y estabilidad son precisamente dos atributos que destacan
por su fragilidad, o directamente ausencia, en la economia argentina. ;Como calcular la
volatilidad (B) de un activo en un mercado financiero escasamente representativo de la
actividad econdémica y que las propias empresas cotizantes no utilizan para fondearse?
¢Coémo estimar el flujo de fondos de un proyecto en condiciones de pérdida del poder
adquisitivo de la moneda y su consecuente distorsidn del sistema de precios relativos?

Interrogantes como estos ponen a prueba constantemente la capacidad de
la moderna teoria financiera para los profesionales que deben asesorar en la toma de la
mejor decision de inversion y financiamiento.

En particular, una problematica como la inflacion adquiere relevancia
para los propositos del presente trabajo porque, sin indagar en detalle sobre sus causas,
indudablemente el sostenido incremento en el nivel general de precios de los Gltimos
afios se cuenta entre los factores desencadenantes de la restriccion externa.

En todo proceso de aumento acelerado de precios se expone de forma
inmediata que no todos los agentes tienen el mismo poder de negociacién para cubrirse
de la inflacion y, por lo tanto, no todos se ven afectados de igual manera por sus efectos.

Normalmente, los grupos sociales méas perjudicados terminan siendo los
pensionados (cuyas rentas en general aumentan en menor medida que los precios), los
trabajadores (siempre que su capacidad de negociacion sindical les impida incorporar
totalmente en sus salarios las subidas de los precios) y los ahorristas (en la medida en
que la tasa de interés sea inferior a la de inflacion).
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Por el contrario, en principio, los beneficiarios son los empresarios (en la
medida gque tengan capacidad para anticipar ingresos a precios aumentados a un ritmo
mayor que sus gastos) y los deudores (siempre que sus pagos pactados de antemano no
incluyan clausulas indexatorias). En este ultimo grupo se puede incluir al Estado, tanto
por ser deudor en términos netos (al menos en moneda nacional) como por el efecto
sobre la recaudacion de impuestos al consumo, las rentas y los patrimonios (siempre
que no existan mecanismos de ajuste por inflacion).

La inflacion distorsiona el sistema de precios relativos con su impacto
consecuente sobre la asignacion de recursos en una economia de mercado. Entre los
precios afectados por ese efecto distorsivo se encuentra el tipo de cambio.

Una tasa de devaluacion que se mantiene por largo tiempo por debajo de
la tasa de inflacion abarata en términos reales la moneda extranjera, estimulando la
demanda de los importadores y de todos quienes tengan capacidad para transformar sus
tenencias en pesos a délares con fines de atesoramiento, ahorro o remesas al exterior en
concepto de intereses, dividendos, inversion, consumo o turismo. Por el contrario, los
exportadores, los inversores externos y los que pretenden desarmar sus posiciones en
activos externos demoran su oferta de divisas sobre la base de sus expectativas de
devaluacion.

El Estado tiene aqui un doble rol. Desde el punto de vista fiscal, el
retraso del tipo de cambio real facilita atender los servicios de la deuda externa. Sin
embargo, en el plano monetario, el exceso de demanda de divisas en relacion a la oferta
disminuye las reservas internacionales del Banco Central.

El caracter impredecible de la evolucion del nivel general de precios y de
la estructura de precios relativos es un factor de incertidumbre al momento de la
evaluacion de proyectos. En un proceso inflacionario sostenido y creciente muchas de
las decisiones de inversion y financiamiento se toman incorrectamente, ademas de los
esfuerzos destinados por los empresarios a especular con los precios antes que a la
asignacion eficiente de recursos.

Las expectativas sobre el futuro del tipo de cambio es un elemento
adicional de incertidumbre, no solamente en los inversores externos, sino también en los
agentes internos propensos a evaluar sus actividades econdémicas en divisas.

Cuando se trabaja con proyecciones en un contexto sin inflacion resulta
indiferente hablar de variables nominales y reales. Y en la practica esto también ocurre
con niveles inflacionarios muy bajos, donde el efecto distorsivo, aunque existe y no es
neutro, resulta marginal. Sin embargo, esta diferenciacion surge inmediatamente cuando
se introduce en los célculos una elevada y sostenida tasa de aumento en el nivel general
de precios.

Esta introduccion debe tomar sus recaudos. Ante todo no es correcto
corregir el saldo del flujo de fondos de cada periodo por la tasa de inflacion esperada.
En verdad la tasa de inflacion es una variable, nominal por definicion, que compite con
otras dos tasas nominales, la de interés y la de devaluacién, que deflactadas dan como
resultado sus respectivas tasas reales. No hay ninguna razon valida para suponer que los
precios de venta y los costos de los insumos o los salarios de una empresa se muevan
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todos con la misma rapidez y en la misma proporcion. Por el contrario, es de esperar
que los primeros lo hagan en mayor medida. Respecto a los equipos suele ser mas dificil
para la empresa controlar o prever el aumento de sus precios, mas todavia cuando se
trata de activos importados. Lo mas apropiado es estimar la evolucion propia de cada
uno de los ingresos y egresos del proyecto de inversion, siendo el saldo del flujo de
fondos simplemente el residuo de los movimientos previstos. De esta manera se expone
en el cash flow el verdadero efecto de la inflacion, que es la distorsion del sistema de
precios relativos.

La siguiente precaucion es el tratamiento de los rendimientos exigidos
por el capital propio y de terceros. En principio, ke y kd son tasas reales, pero el flujo de
fondos a precios corrientes debe ser descontado por tasas aparentes. Siendo 7 la tasa de
inflacién, los retornos aparentes ke’ y kd’ son:

(1+ke”) = (1+ke) * (1+m)

(1+kd’) = (1+kd) * (1+7). ]

Formalmente, la expresion del VAN en condiciones de inflacion puede
exponerse de la siguiente forma:

VAN = FF, + f (Vi*(1+nv)' - Ci*(1+nc))
=1 ((1+d)* (1+7))

donde V es la venta de los bienes y servicios del proyecto, nv es la tasa de variacion del
precio de venta, C es la compra de los insumos y gastos requeridos para la produccion,
ng es la tasa de variacion del precio de compra, y n es la tasa de variacion del nivel
general de precios o tasa de inflacion.

El numerador de esta expresion es el flujo de fondos de cada periodo que,
desde luego, se obtiene a partir de la diferencia entre los ingresos y los egresos. En este
caso, la ecuacion presentada esta bastante simplificada puesto el flujo de efectivo es el
resultado también de otras partidas: amortizaciones, intereses e impuesto. Actualmente,
el cargo por la depreciacion de los bienes de uso se contabiliza a valores historicos,
aunque ha existido en otros momentos el ajuste por inflacion. El costo financiero puede
eventualmente estar sujeto a correcciones por algun coeficiente de indexacion, tal como
ha sucedido en épocas de elevada inflacion. En cambio, el impuesto, es siempre una
variable calculada a precios corrientes.

Este marco teorico puede ejemplificarse sobre la base del caso anterior
haciendo los siguientes supuestos: tasa de inflacion n del 30%, tasa de crecimiento del
precio de venta mv del 32%, tasa de crecimiento del precio de compras nc del 28% y
tasa de crecimiento del precio del bien de uso mb del 25%. Con la tasa de inflacion y los
retornos reales supuestos se obtienen las tasas aparentes ke’ del 56% y kd’ del 43%. Los
estados contables son los siguientes:
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Ventas 5.940
Gastos y Costos (1.920)
EBITDA 4,020
Amortizaciones (2.500)
EBIT 1.520
Intereses (430)
Resultado antes de Impuesto 1.090
Impuesto (436)
Resultado Neto 654
EBIT 1.520
Amortizaciones 2.500
EBITDA 4.020
Intereses (430)
Impuesto (436)
Deuda 0
Inversion en Activo Fijo (2.500)
Capital de Trabajo 0
Equity Cash Flow 654
Equity Cash Flow 654
Intereses 430
Impuesto 436
EBIT 1.520
Impuesto Hipotético (608)
Free Cash Flow 912
Free Cash Flow 912
Escudo Fiscal 172
Capital Cash Flow 1.084

Descontando el Equity Cash Flow de $ 654 por la tasa ke’ se obtiene un
equity de $ 1.168 y, dada la deuda de $ 1.000, el valor V del proyecto es $ 2.168.

El mismo resultado se tiene descontando el Free Cash Flow y el Capital
Cash Flow por el WACC de 42% y el WACC-bt de 50%, respectivamente.

No solo el valor de la empresa se redujo de $ 3.700 en el caso original a $
2.168 ahora, sino que ha dejado ser rentable. Con una inversion de $ 2.000, el VAN era
de $ 1.700. Ahora, con una inversion de $ 2.500, el VAN es de ($ 332). Lo notable de la
situacion es que esto ocurre pese al supuesto de unas ventas creciendo a un ritmo mayor
que las compras, la inversion y el nivel general de precios. La razon es que la tasa de
inflacion incorporada a la tasa de descuento castiga fuerte a los flujos de fondos.

Queda por evaluar la inversion en dolares. Puesto que el analisis se basa
en el tipo de cambio nominal, el importe relevante es el resultado nominal. Suponiendo
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un cotizacién de 10 $/US$S, el dividendo original de $ 540 equivalia a U$S 54. Si el tipo
de cambio se mantiene constante, el nuevo resultado de $ 654 representa U$S 65,4. Pero
si el peso se devalua, por ejemplo, un 40%, entonces el dividendo cae a U$S 46,7. Esta
es la disyuntiva que se le presenta al inversor frente a la restriccion externa: valuar su
inversion a un tipo de cambio atrasado que infla artificialmente su ganancia liquida en
pesos para ser convertida en délares pero cuya oferta restringe la autoridad monetaria, o
enfrentar una devaluacion de magnitud imprecisa que recorta parte del dividendo en
ddlares. Esta disyuntiva no es otra cosa que incertidumbre en el momento de decidir.

3.1.7. Teorias para el calculo de la tasa de descuento

De los dos componentes del WACC usado como tasa para descontar el
flujo de fondos, el costo del capital propio es complejo de calcular y, de hecho, puede
ocurrir en ocasiones que sencillamente no exista una técnica para hacerlo. Los métodos
generalmente usados son el CAPM (Capital Asset Pricing Model), el APM (Arbritrage
Pricing Model) y el DVM (Dividend Valuation Model).

El CAPM es el méas usado para estimar ke. Sobre la base de lo que rinde
el activo libre de riesgo, el modelo consiste en una relacion lineal entre el rendimiento
esperado de una accion y su sensibilidad al diferencial entre el rendimiento de la cartera
de mercado y el del activo libre de riego, de modo que:

rendimiento = rendimiento libre de riesgo + prima de riego

El rendimiento libre de riesgo rf es aquel que simplemente compensa el
valor tiempo del dinero. Normalmente el mercado considera como tal al de los bonos de
mediano y largo plazo del Tesoro de Estados Unidos. La prima de riesgo es lo que se
exige por encima de rf para cubrir el riesgo sistematico, que es no diversificable al ser el
riesgo propio del mercado. La variable central para determinar el tamafio de ese premio
exigido por ke es el B, que mide la sensibilidad al diferencial entre el rendimiento de
mercado rmy el del activo libre de riesgo rf. Por lo tanto:

ke = rf + B*(rm-rf)

Una propiedad fundamental de B es que toma un valor igual a cero para
el activo libre de riesgo y un valor igual a uno para el conjunto de los titulos que forman
el mercado. En condiciones competitivas, para cada activo individual se verifica que la
prima de riesgo es proporcional a su , de modo que para obtener un rendimiento mayor
al del mercado se debe estar dispuesto a correr un riesgo mayor.

En la formulacién teodrica del CAPM esta implicita la idea de que existe
una tasa correcta, ideal o aceptable para el costo del capital propio y que solamente hay
que hallarla estimando correctamente . Ademas, el modelo supone la preponderancia
del efecto industria sobre el calculo de ke para un proyecto, es decir, que los riesgos son
estructurales al estar determinados por la estructura y tipo del sector en que se opera.
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Operativamente el CAPM enfrenta dificultades para su aplicacion en
mercados financieros emergentes, especialmente por su debilidad y pequefiez. Varios
son los factores que los hacen poco liquidos, con escaso volumen y baja capitalizacion.
La oferta publica de acciones y titulos en general es reducida, pocas empresas cotizan,
el sistema bursatil es chico en relacién al tamafio de la economia y esta concentrado en
general, la informacion no es abundante y en ocasiones es imprecisa, muchos sectores
de la actividad econdémica no estan representados en el panel de compafiias cotizantes,
la volatilidad macroeconomica es elevada, la regulacion en ocasiones obstruye antes que
favorecer y, muy importante al momento de los estudios empiricos, las series de tiempo
tienden a ser cortas y muchas veces no son aptas para un empalme estadistico.

Frente a cuestiones como las sefialadas, el CAPM pierde gran parte de su
capacidad explicativa esencialmente porque la correlacion entre las B y los retornos de
mercado suele ser baja y, en consecuencia, distorsiona la estimacion de ke.

El APM mantiene la misma idea central respecto a que la rentabilidad
esperada de un activo es una funcion lineal del riesgo sistematico. Pero en este modelo,
el premio exigido estad medido por un conjunto de coeficientes B asociados cada uno a
tantos factores explicativos como se consideren.

Por ejemplo, el planificador financiero puede evaluar que el proyecto de
inversion que se encuentra bajo su analisis se ve afectado por el crecimiento del PBI, la
inflacion, el desempleo, la presion impositiva, la tasa de interés, las normas regulatorias,
etc. Ninguno de todos estos factores F puede ser eliminado por la diversificacion ya que
son propios del mercado y en conjunto determinan la prima de riesgo que se asume al
hacer el proyecto. Por definicion, las 3 son iguales a cero para el activo libre de riesgo.
En consecuencia:

ke =rf + B1*Fy + B2*F, + ... + pn*Fn

A diferencia del CAPM y el APM, la rentabilidad esperada calculada
segun el DVM depende exclusivamente de la politica de dividendos de la empresa. Este
modelo supone que la compafiia retiene un porcentaje de su tasa de ganancia (ROE,
Return On Equity) con el propdésito de reinvertirla y aumentar con ello las utilidades
futuras, creciendo los dividendos a una tasa g como consecuencia de esta estrategia. El
coeficiente g es el producto de aquellos dos valores porcentuales. El rendimiento ke se
puede entonces calcular partiendo del dividendo D1 de la siguiente forma:

ke = (DL/E) + g

Si la empresa distribuye anualmente toda su ganancia, de modo que g es
igual a cero, ke simplemente se iguala al ROE. En este caso, ademas, la formula anterior
se convierte en una renta perpetua en la que el equity es igual a la corriente infinita de
dividendos futuros descontada por la tasa de rendimiento exigida.

El célculo de la rentabilidad exigida al equity segun el CAPM y el APM
presenta obstaculos insalvables en el caso de empresas de capital cerrado que no coticen
en el mercado, dada la imposibilidad de estimar las . Ademas, la aplicacion de ambos
es limitada cuando el mercado es poco representativo del conjunto de la economia, 0 si
se halla sujeto a intervenciones o regulaciones que obstruyen su funcionamiento. Por su
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parte, el DVM muestra dificultades para ser aplicado cuando la empresa no cuenta con
una politica definida de dividendos, o las ha pagado en forma irregular en el pasado, o si
es un emprendimiento novedoso.

Frente a estas circunstancias que limitan en la préactica la validez de los
modelos tedricos, ke puede terminar siendo apenas la tasa de retorno pretendida por el
accionista guiado por el siguiente principio general: el rendimiento esperado debe ser
comparable al de otra alternativa de inversion de riesgo similar.
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3.2. SEGUNDA PARTE: CASO DE ESTUDIO

3.2.1. Restriccion externa: analisis macroeconémico

El andlisis de los ciclos de la economia argentina desde mediados del
siglo XX ha encontrado en el desbalanceo de las cuentas externas un repetido obstaculo
al sostenimiento del periodo de crecimiento del nivel de actividad que antecede a la
restriccion externa o escases de divisas. En la dindmica de la expansion econdémica a lo
largo de un periodo, mas o menos prolongado segun los casos historicos, se generan las
condiciones para el futuro freno sin que la politica econémica advierta la situacion, o no
aplique las medidas correctivas a tiempo, o directamente ignore la magnitud de los
desequilibrios.

Esta tematica ha sido largamente abordada por numerosos investigadores
de la economia argentina y tiene su elaboracion teérica mas refinada en el modelo del
stop and go (7.2), un analisis que se esquematiza el comportamiento de las variables
explicativas del ciclo econémico de una estructura productiva desequilibrada entre la
competitividad de un sector primario exportador y un insuficiente aparato industrial.

El sector industrial produce apenas para el mercado interno y demanda
importaciones de insumos y bienes de capital. El sector agropecuario produce tanto para
el mercado interno como para la exportacion, siendo ésta la Unica oferta de divisas. La
produccion primaria se supone fija a corto plazo y con un precio determinado en el
mercado internacional. Su demanda interna es inelastica respecto a las variaciones en
los precios relativos, pero eléstica a las modificaciones en la distribucién del ingreso. La
produccién industrial se supone variable en funcidon a una combinacién en proporciones
fijas de trabajo e inputs importados. La demanda de importaciones es ineléstica respecto
a las variaciones en los precios relativos, pero elastica ante los cambios en la produccién
industrial. Ademas, se asume que el valor de las exportaciones es insuficiente para
cubrir el costo de las importaciones requeridas por el nivel de pleno empleo, en tanto el
objetivo es alcanzar el equilibrio en la balanza de pagos, suponiendo inicialmente una
economia sin acceso al crédito y las inversiones internacionales.

Bajo este esquema de postulados, el crecimiento econémico impulsado
por la expansion de la produccion industrial estimula las importaciones, a la vez que los
saldos exportables se reducen por el aumento del consumo interno derivado del alza del
salario real. El sistema encuentra su propio limite cuando la demanda de divisas excede
la Unica oferta posible de reservas. El déficit comercial induce entonces una devaluacion
de la moneda, cuyo efecto inmediato es el aumento de los precios internos de la
produccién agropecuaria y, parcial e indirectamente segln la incidencia de los inputs
importados en la estructura de costos, de los precios industriales. Con un salario
nominal rezagado frente a la inflacion, se reduce el poder adquisitivo de los trabajadores
y los sectores de ingresos fijos con la consiguiente caida del consumo, especialmente de
bienes manufacturados.
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El salto inflacionario asociado a la devaluacion de la moneda exige una
estabilizacion del modelo de acumulacion. En ese sentido, el ajuste monetario y fiscal
acentla deliberadamente las condiciones recesivas de los componentes de la demanda
interna: el consumo cae por la reduccion en el salario real; la inversion baja por la suba
de la tasa de interés, por el aumento de costos, y por el menor poder adquisitivo de los
consumidores; y el gasto publico es ajustado por las autoridades.

Es en este proceso de inflacion recesiva desatado por la devaluacion en
que el sector externo logra equilibrarse: las importaciones caen drasticamente mientras
que aumentan, si bien con menor intensidad, los saldos exportables. Cerrada la brecha
en la balanza de pagos por el freno en la actividad econdémica (“stop”), simultaneamente
se recrean las condiciones para una nueva fase expansiva (“go”).

Este esquema explica inicialmente el desequilibrio externo considerando
el impacto de la estructura productiva sobre la balanza comercial, pero ¢qué sucede si se
incorporan en al analisis a los movimientos financieros internacionales? En principio, se
suma una nueva fuente de oferta de divisas bajo la forma de inversiones y préstamos. El
ingreso de capitales se traduce en un mayor saldo de la balanza de pagos, aumentando
las reservas y el consiguiente mayor grado de control del tipo de cambio. Sin embargo,
el efecto neto solo se reduce a extender la duracion del ciclo. El ingreso de capitales es
muy volatil y exige de unas condiciones de seguridad y confianza que, en la percepcion
de los inversores, no siempre existen. Cuando ambas se pierden, no solamente se retiran
los dividendos e intereses a un ritmo mayor que el habitual, sino que también el capital
es repatriado. En estas condiciones, la debilidad no es sélo de la balanza comercial, sino
que el déficit en cuenta corriente no puede ser financiado y la balanza de pagos colapsa.

Naturalmente no existe una causa exclusiva, ni ahora ni el pasado, para el
recurrente surgimiento de una escasez de divisas que limite el proceso de crecimiento
econdmico, ni existe tampoco un patron idéntico de comportamiento de las variables
econdmicas que conduzcan a ese resultado, ni una via de recomposicion de las mismas
que permitan retomar el sendero de expansién en el nivel de actividad.

Por lo que aqui respecta, es suficiente aceptar la premisa general de un
funcionamiento estructural de la economia argentina que tiende sisteméaticamente a una
restriccion externa, dependiendo las caracteristicas particulares de cada proceso de su
respectiva coyuntura histérica, tanto por los factores de su dinamica interna como por
los condicionantes de la economia mundial.

En la actual coyuntura la restriccion externa no se manifestd de forma
abrupta como tantas veces en el pasado, sino que adoptd la forma de un lento goteo del
stock de divisas. Entre las maximo nivel de U$S 52.427 millones en febrero de 2011,
las reservas internacionales del Banco Central fueron paulatinamente bajando hasta los
US$S 26.193 millones en noviembre de 2015.

En términos contables, esta evolucion es producto de un declinante saldo
de la balanza comercial, un bajo ingreso de capitales del sector privado y un marginal
nivel de endeudamiento externo del sector publico argentino, por el lado de los ingresos,
combinados con un acrecentado giro de intereses y dividendos, ademas de la sostenida
demanda de dolares que financian la formacion neta de activos externos (“la fuga de
capitales™) y el pago de deuda, por el lado de los egresos. Dentro de todo este proceso
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fue particularmente notorio el severo deterioro de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, tal como puede observarse en el Cuadro I, producto del doble proceso negativo
de caida en el superavit comercial e incremento en las transferencias netas al exterior en
concepto de rentas sobre la inversion. La cuenta capital tuvo un comportamiento
erratico, pero el déficit del trienio 2011-2013 profundizoé el saldo negativo global de la
balanza de pagos a un nivel tal que la disminucion de reservas internacionales de ese
periodo fue equivalente a lo acumulado en el quinquenio 2006-2010.

CUADRO | - BALANZA DE PAGOS (en millones de délares)
Saldo (InT:rr;i,fs Cuenta Capital
N Comercial L y Cuenta - P Balanza de Reservas
Afio . Dividendos) y . (inlcuye errores
(bienesy Corriente . Pagos BCRA
. Transf. y omisiones
servicios) .
Corrientes
2005 12.095 -6.820 5.275 3.583 8.858 28.504
2006 13.458 -5.690 7.768 -4.237 3,531 31.608
2007 12.943 -5.588 7.355 5.744 13.099 45.136
2008 14.138 -7.383 6.755 -6.747 8 46.176
2009 17.241 -6.245 10.996 -9.649 1.347 47.733
2010 13.106 -11.747 1.359 2.800 4.159 52.126
2011 10.791 -12.964 -2.173 -3.935 -6.108 46.082
2012 12.005 -11.958 47 -3.354 -3.307 43.069
2013 7.197 -11.894 -4.697 -7.128 -11.825 31.465
2014 6.424 -11.492 -5.068 6.228 1.160 31.759

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Informacion Econdmica al Dia, Ministerio de Economia y
Finanzas.

La disminucion de las reservas internacionales se expone visualmente en
los Gréficos I, 11 'y 11, desde tres enfoques diferentes.

GRAFICO | - EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(Nov-2011=100, valor mensual, Nov-2011 a Nov-2014)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina.
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GRAFICO Il - RESERVAS INTERNACIONALES EN RELACION AL ACTIVO
(en porcentaje, valor mensual, Nov-2011 a Nov-2014)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina.

GRAFICO Il - BASE MONETARIA / RESERVAS INTERNACIONALES
(en pesos por ddlar, valor mensual, Nov-2011 a Nov-2014)
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Fuente: elaboracidn propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina.

El Gréafico | muestra la caida en términos absolutos del nivel de reservas
internacionales desde la aplicacion de la politica de administracion de divisas (“el cepo
cambiario”) en noviembre de 2011. Cuatro después, como producto del déficit externo
acumulado, el stock de divisas en el Banco Central era un 40% inferior al momento de
inicio.

Las reservas internacionales constituyen el principal activo liquido con el
que cuenta el Banco Central para desarrollar su politica monetaria y cambiaria. Como se
observa en el Gréfico Il, este rubro fue progresivamente perdiendo participacion dentro
del activo total del Banco Central, pasando de un 48% en noviembre de 2011 a apenas
17% en el mismo de 2015. Considerando que el monto absoluto del stock de divisas se
redujo, la evolucidn de esta serie implica que el activo total de la autoridad monetaria se
incremento considerablemente en otros rubros. Efectivamente esto fue lo que sucedio en
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las partidas vinculadas al financiamiento del Sector Publico Nacional, bajo la forma de
diversos instrumentos como titulos pablicos y aportes transitorios.

Por altimo, las reservas internacionales pueden compararse con el pasivo
del balance del Banco Central, especificamente con la base monetaria. La expansion del
circulante en simultaneo con la reduccién del stock de divisas l6gicamente se expresa en
un aumento del precio en pesos de cada dolar en poder de la autoridad monetaria, desde
4,20 a 21,30 entre noviembre de 2011 y de 2015. Esta relacién se conoce, dentro de la
teoria monetaria neoclasica como “tipo de cambio de equilibrio” y ha sido usada como
argumento justificador del tipo de cambio paralelo, dado su cercano valor con el “blue”.
Aqui solo se presenta esta serie a los fines de mostrar los desequilibrios presentes en el
orden macroeconomico.

El freno en el nivel de actividad econdmica a partir de 2011 sucede en
simultaneo al inicio en la pérdida de reservas del Banco Central, tal como se observa en
el Cuadro 11.

CUADRO I - INDICADORES MACROECONOMICOS
Tasa de T_asglde _Resu_ltado Tasa de .
. Variacion del  Financiero del - Tipo de
N Crecimiento Lo Expansion de . Tasa de
Afio Deflactor del  Sector Publico Cambio (al -
del PBI (base . la Base . Devaluacion
2004) PBI (base  Nacional (en % Monetaria cierre)
2004) del PBI)
2005 9,2 10,6 15 10,5 3,03 19
2006 84 15,3 14 37,6 3,07 13
2007 8,0 17,6 0,9 25,4 3,15 2,6
2008 31 21,2 11 10,5 3,45 9,5
2009 0,1 9,9 -0,5 115 3,80 10,1
2010 9,5 17,5 0,2 31,6 3,98 4,7
2011 84 17,2 -1,3 34,6 4,30 8,0
2012 0,8 18,1 -2,0 39,0 4,92 14,4
2013 2.9 18,3 -1,9 23,8 6,52 32,5
2014 0,5 31,9 -2,5 22,4 8,55 31,1

Fuente: elaboraci6n propia sobre la base de Informacion Econdmica al Dia, Ministerio de Economia y
Finanzas.

Excepto por la recesion de 2009, los afios de elevado crecimiento previos
a 2011 fueron seguidos por un periodo de largo estancamiento con un deterioro en otras
variables. Una de ellas es el aceleramiento en la tasa de inflacion que, medida por el
deflactor del PBI, en el periodo 2011-2014 fue casi un 50% superior a la de 2005-2010,
que de por si tampoco era baja. La politica fiscal y monetaria fuertemente expansiva en
un contexto de nivel retraido de actividad significé un impulso a la demanda interna de
bienes y servicios que la oferta no acompafi6. El efecto distorsivo de la inflacion sobre
la estructura de precios relativos se observa en la evolucion del tipo de cambio nominal,
gue se mantuvo rezagado en toda la década. Tomando 2004 como base 100, el indice de
precios a 2014 fue de 507 mientras que el tipo de cambio solo lleg6 a 287. Otra forma
de percibir esta disparidad en la evolucion de la inflacion y la devaluacion es que con un
tipo de cambio de 3 $/US$ en 2004, si se le aplica ese aumento de precios resulta que la
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cotizacion en 2014 seria de 15 $/USS, practicamente el “dolar blue”. Esta situacion no
es ninguna novedad porque la contrapartida de la restriccion externa es el atraso del tipo
de cambio, es decir, el abaratamiento de una mercancia cuya demanda se potencio en
momentos en que su oferta comenzd a restringirse.

La devaluacion para compensar el atraso cambiario y el endeudamiento
para reforzar la oferta de dolares no son soluciones imprescindibles ni obvias ni dictadas
por el sentido comun. Para los fines de este analisis Unicamente interesa que la politica
econdmica no opto por ellas sino que instrument6 un conjunto de medidas tendientes a
administrar las divisas escasas.

Las primeras medidas regulatorias de la adquisicién de divisas, que con
el tiempo conformaron un régimen cambiario informalmente conocido como “cepo”,
fueron las Resoluciones Generales de la AFIP 3210/11 y 3252/12 y la Comunicacién
A5264 del Banco Central.

La primera, de octubre de 2011, establecio que, a los fines fiscales, las
entidades autorizadas a operar en el mercado de cambios debian consultar y registrar el
importe en pesos el total cada una de las operaciones cambiarias en el momento en que
ésta se efectuaba. En todos los casos la AFIP evaluaria en tiempo real la solicitud
ingresada, autorizandola o no en funcion a la informacion del contribuyente obrante en
la base de datos del ente recaudatorio.

La segunda, de enero de 2012, introdujo el requisito de la Declaracion
Jurada Anticipada de Importaciones como documento imprescindible para concertar las
operaciones de compras en el exterior, que Unicamente podrian concretarse una vez que
la AFIP haya aprobado la solicitud del importador.

La tercera, también de enero de 2012, implic6 un reordenamiento de la
normativa del Banco Central en materia de servicios, rentas y transferencias corrientes
al exterior, segun la cual toda empresa que haya decidido girar dividendos, entre otras
operaciones de este estilo, debia solicitar la aprobacion de la autoridad monetaria para
concretarla.

A partir de entonces, la AFIP, el Banco Central, la Comision Nacional de
Valores y la Aduana emitieron un conjunto de normativas que regularon todo tipo de
transaccion en la que estuviese involucrada la adquisicion de dolares: ahorro, turismo
consumo en el exterior, compras por internet, compra de titulos en el pais y su venta en
el extranjero, valuacion de titulos nominados en divisas, plazos para cancelacion de las
importaciones, encaje al ingreso de inversiones, etc.

En rigor, ninguna de las disposiciones adoptadas desde 2011 prohibi6 en
forma expresa las transacciones en divisas y, en general, los considerandos de las
normas se fundaban en la necesidad de control fiscal, en tanto las autorizaciones en cada
caso dependian de la consistencia entre la capacidad contributiva declarada por los
contribuyentes y la magnitud de la operacion a realizar. Sin embargo, en la practica, las
aprobaciones estuvieron sujetas a un elevado grado de arbitrariedad percibido por los
agentes econdmicos. El “cepo” ejercid un efecto negativo sobre las expectativas, siendo
esperable ante cada disposicion un mayor control por parte de la siguiente, dentro de
una economia con antecedentes histdricos de licuacién de ahorros y confiscacion de
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tenencias en dolares. La consecuencia fue un proceso especulativo sobre el mercado
cambiario (el “dolar blue”) asentado sobre unos desequilibrios macroecondémicos que
atrasaban el tipo de cambio nominal. En el Grafico IV se muestra la evolucion de ambas
cotizaciones desde la introduccion de estas normativas (7.3.):

GRAFICO IV - TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y BLUE
(en pesos por délar, promedio mensual, Nov-2011 a Nov-2014)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina y Diario La Nacion.

El tipo de cambio oficial presenta una tendencia suavemente alcista, a
excepcion de la devaluacion de enero de 2014. En cambio, la cotizacion en el mercado
paralelo muestra mayor volatilidad con una brecha que periédicamente fue fijandose en
un nivel de estadio mayor, tal como se observa en el Gréafico V:

GRAFICO V - BRECHA CAMBIARIA
(en porcentaje, valor mensual, Nov-2011 a Nov-2014)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina y Diario La Nacién.
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3.2.2. Alternativas para la constitucion de una sociedad

La Ley 21.382 de Inversiones Extranjeras sefiala que quienes inviertan
capitales en el pais en cualquiera de las formas establecidas en ella (dinero en efectivo,
activos fijos y sus accesorios y repuestos, bienes inmateriales, entre otras) tienen los
mismos derechos y obligaciones que la Constitucion Nacional y las leyes acuerdan a los
inversores locales.

Por inversion extranjera se entiende todo aporte de capital aplicado al
desarrollo de actividades econdmicas realizadas dentro del territorio del pais, o bien la
adquisicion de participaciones en el capital de una empresa local ya existente.

El inversor extranjero es toda persona fisica o juridica domiciliada fuera
del territorio, que es titular de una inversion de capital extranjero y las empresas locales
de capital extranjero cuando sean inversoras en otras empresas locales.

La empresa local de capital extranjero es toda empresa domiciliada en el
territorio del pais, en el cual personas fisicas o juridicas domiciliadas fuera de é€l, sean
propietarias directa o indirectamente de mas del 49 % del capital social, o tengan directa
o0 indirectamente la cantidad de votos necesarios para prevalecer en las asambleas de
accionistas o reuniones de socios.

La Ley 19.950 de Sociedades Comerciales regula el funcionamiento en
nuestro pais de la empresa constituida en el extranjero, enunciando que ésta se rige en
cuanto a su existencia y formas por las leyes del lugar de constitucion.

La ley permite tanto la realizacion de actos aislados como el ejercicio
habitual de sus negocios. En el segundo caso se halla habilitada para establecer una
sucursal u otra especie de representacion permanente en nuestro pais.

Una sucursal es una descentralizacion de la Casa Matriz, pero que sigue
rigiéndose por las leyes de su pais y por consiguiente esta autorizada a realizar todos los
actos que le estén permitidos en su constitucién originaria. Como resultado, la primera
es responsable de las operaciones realizadas por su sucursal.

Si bien la empresa extranjera se rige en cuanto a su existencia y forma
por las leyes de su lugar de constitucion como sociedad, al momento de establecer una
sucursal en Argentina, ésta debe inscribirse en el Registro Publico de Comercio de la
jurisdiccion respectiva al domicilio legal y ante los organismos fiscales y previsionales
que correspondan.

Una vez inscripta en nuestro pais, la sucursal puede desarrollar todas las
actividades de su Casa Matriz, en nombre de ésta y por intermedio de una persona
especificamente autorizada como representante, segun ordena la ley. Por tal motivo, la
sucursal responde patrimonialmente hasta el monto del capital de su Casa Central y no
hasta el capital asignado al emplazamiento local, debiendo llevar cuentas separadas y
presentar periddicamente sus Estados Contables ante el organismo de contralor en que
se encuentre inscripta.
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En cuanto al control administrativo, la sucursal no es obligada a realizar
reuniones de socios, accionistas o de directorio, asi como tampoco es necesario llevar
un registro de actas societarias. Sin embargo la sucursal debe estar dirigida por un
representante legal con poder de administracion y judicial, que puede ser limitado de
acuerdo a las circunstancias, pero lo suficientemente amplio como para permitir tramites
agiles ante los diferentes organismos de contralor societario, fiscales, administrativos,
instituciones financieras o proveedores.

Si bien la sucursal es un ente sin personalidad juridica propia y depende
econdémicamente de la Casa Matriz, la legislacion exige una representacion permanente
en nuestro pais, contando con cierta autonomia en la gestion. La sucursal esta obligada a
presentar sus balances anuales ante el 6rgano de control societario. Por su parte, la Casa
Central debe incorporar a sus libros las operaciones de la sucursal.

Una filial es una entidad separada, independiente de la Casa Matriz,
constituida en nuestro pais segn algunos de los tipos societarios estipulados en la Ley
19.950, asumiendo todas las obligaciones y contando con todos los derechos emanados
de la normativa legal.

La filial asume sus propios deberes, tiene un capital social propio y
determinado, y mantiene el funcionamiento de sus propios 6rganos de gobierno y de
administracion. En estas circunstancias, responde ante terceros con sus propios activos,
y por ende, en principio, la Casa Matriz no es responsable de las operaciones llevadas a
cabo por su filial.

Para estar en condiciones de poder constituir una filial en nuestro pais, la
sociedad extranjera debe previamente acreditar ante el Registro Publico de Comercio
que se ha constituido de acuerdo con las leyes de su pais e inscribir su contrato social,
reformas y demés documentacion habilitante, asi como la relativa a sus representantes
legales. Esto es al solo efecto de participar como accionista 0 socio en una sociedad
local, sin importar el tipo societario en que ésta se inscriba.

Atento a que BMAT, la sociedad que presenta el proyecto de inversion y
es objeto del presente trabajo, se encuentra inscripta en Espafia como Sociedad Limitada
-lo que en Argentina se conoce como Sociedad de Responsabilidad Limitada-, éste el
tipo societario en el que debe registrarse la filial segin indica la Ley 19.950.

En una compafiia constituida bajo este tipo societario, el capital social se
divide en cuotas y pertenece a los accionistas 0 Socios Gerentes, quienes limitan su
responsabilidad a la integracién de las que suscriban. Para su conformacién se requiere
un minimo de dos accionistas y un maximo de cincuenta.

El funcionamiento de estas sociedades esta regulado por su estatuto,
debiendo modificarse ante el mero cambio de cualquier socio. No existen limitaciones
relacionadas con la residencia o nacionalidad de los socios, pero debe tenerse en cuenta
que si el accionista es una sociedad comercial extranjera, la misma debe estar registrada
en el Registro Publico de Comercio.

La administracion y representacion de la sociedad corresponde a uno o
mas gerentes, sean 0 no socios, los que responden ilimitada y solidariamente hacia la
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sociedad por el mal desempefio de su cargo, asi como por la violacion de la ley, el
estatuto y/o el reglamento, y por cualquier otro dafio producido por dolo, abuso de sus
facultades o culpa grave.

Si la gerencia es plural, el contrato puede establecer las funciones que a
cada gerente compete en la administracion o imponer la administracion colegiada. En
caso de silencio contractual se entiende que cada uno de ellos puede indistintamente
realizar cualquier acto de administracion.

El administrador o el representante que de acuerdo con el contrato o por
disposicion de la ley tenga la representacion de la sociedad, obliga a ésta por todos los
actos que no sean notoriamente extrafios al objeto social.

Toda designacion o cesacion de administradores debe ser inscripta en el
Registro Publico de Comercio e incorporada al respectivo legajo de la sociedad.

A los fines del contralor individual de los socios que prevé la ley, puede
establecerse un organo de fiscalizacién, sindicatura o consejo de vigilancia, que se rige
por las disposiciones del contrato.

La constitucion de la SRL se materializa por medio de un instrumento
publico o privado inscripto en el Registro Publico de Comercio de la jurisdiccion que
corresponda, pudiendo funcionar a partir del momento en que se apruebe el tramite y,
desde ya, se encuentre inscripta en los organismos fiscales.

En el caso concreto aqui estudiado, BMAT debe cumplir minimamente
con los siguientes requisitos para estar en condiciones de constituir una filial en
Argentina:

1. Obtener un “Certificado de Vigencia” otorgado por la Secretaria de Estado Espafiol
que acredite la existencia de la sociedad.

ii. Copia del Estatuto Social y acta constitutiva de la Sociedad, incluyendo todas las
eventuales modificaciones hasta la fecha.

iii. Copia de la resolucion del 6rgano competente de la Casa Matriz donde se resuelva
constituir una sucursal o inscribirla para participar como accionista de una sociedad
local, nombrar un representante legal y establecer un domicilio legal en la Republica
Argentina.

iv. Documentacion suscripta por funcionarios de la sociedad que individualicen la
situacion econémica de la misma en Espafia y, de existir, en el resto del mundo.

v. Toda la documentacién debe ser enviada debidamente certificada ante notario publico
y legalizada por el Consulado Argentino en Espafia.

Una SRL debe constituirse con un capital minimo de $ 100.000 y debe
integrar el 25% al momento de la inscripcion en el Registro Publico de Comercio. Los
socios garantizan solidaria e ilimitadamente a los terceros la integracion de los aporte.
El socio que no cumpla con el aporte en las condiciones convenidas en el contrato
incurre en mora ante el vencimiento del plazo, y debe resarcir los dafios e intereses. Si
no hay un plazo fijado, el aporte es exigible desde la inscripcion de la sociedad.

La filial presupone la creacion de una entidad con personeria juridica
independiente a su Casa Central, respondiendo por sus actos sin que la matriz deba, en
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principio, implicarse. De esta forma, la empresa local tiene sus obligaciones contables y
elabora sus cuentas anuales individuales, siguiendo la normativa vigente en el pais de
residencia. A modo enunciativo, la filial debe:

i. Inscribir a la sociedad en el Registro de Publico de Comercio de la jurisdiccion en la
que fije su domicilio.

ii. Inscribir a la sociedad en la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), y
en todos los otros organismos de contralor fiscal.

iii. Llevar registros contables de las operaciones econémicas.

iv. Llevar registro societario de las reuniones y las decisiones tomadas.

v. Presentar los estados contables en el Registro Publico de Comercio.

vi. Presentar las declaraciones juradas correspondientes a los impuestos en los que se
halle inscripta la sociedad.

vii. Registrar a los empleados contratados.

3.2.3. Impuestos, tasas y contribuciones

La recaudacion impositiva en Argentina esta a cargo separadamente de
organismos tributarios representativos de los tres estamentos de su sistema federal de
organizacion politica: el gobierno nacional, el provincial y el municipal.

La Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) es el organismo
que tiene a su cargo la aplicacion, percepcion y fiscalizacion de los tributos nacionales:
el Impuesto a las Ganancias -a las rentas-, el Impuesto sobre los Bienes Personales -al
patrimonio-, el Impuesto al Valor Agregado -al consumo- y el Impuesto sobre los
Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias. En nuestro pais, la recaudacion fiscal recae
principalmente en la imposicion a la renta, al patrimonio y al consumo.

Por otro lado, el organismo recaudatorio en el ambito provincial es la
Direccién de Rentas correspondiente a cada una de las jurisdicciones, sobresaliendo el
Impuesto sobre los Ingresos Brutos y el Impuesto de Sellos.

Finalmente, los tributos municipales, que son de una menor cuantia, se
componen, en general, de tasas y las contribuciones especiales.

El Impuesto a las Ganancias grava todas las ganancias obtenidas por las
personas fisicas y las sociedades a una alicuota maxima del 35% sobre el excedente, que
es la unica aplicable en el caso de estas Gltimas. En el caso aqui estudiado debe tenerse
en cuenta que:

I. Las empresas residentes -filiales o sucursales- tributan sobre el total de sus ganancias
obtenidas en el pais o en el exterior, aplicandose el criterio de la renta mundial.

ii. Mientras que las no residentes sin una sucursal u otro establecimiento permanente en
el pais -que es la situacion actual de BMAT-, son sujetos del impuesto s6lo sobre sus
ingresos y ganancias de capital que tengan fuente en Argentina, aplicandosele una
retencion que practica el pagador local a distintas tasas efectivas dependiendo del tipo
de ingreso, las que resultan de aplicar el 35% a la ganancia presunta establecida por la
Ley del Impuesto a las Ganancias.
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En la situacion particular de Espafia, con quien se ha firmado un convenio para evitar la
doble imposicion, esta retencion impositiva puede ser aplicada contra el Impuesto a las
Rentas que se tribute conforme a la normativa de aquel pais.

El Impuesto a la Ganancia Minima Presunta alcanza todos los activos de
las sociedades argentinas a una alicuota anual del 1%, aplicandose también sobre los
bienes ubicados en el pais de propiedad de establecimientos extranjeros. En algunos
casos este tributo actia como complementario del Impuesto a las Ganancias -se abona el
mayor de ambos-; y en otras circunstancias como un verdadero tributo patrimonial,
asegurando siempre una recaudacion minima al Estado Nacional. Se admite el computo
de un crédito de impuesto por los gravamenes andlogos que se hubieren abonado en el
exterior por bienes situados fuera del territorio argentino.

El Impuesto sobre los Bienes Personales recae sobre los activos de las
personas fisicas existentes al 31 de diciembre de cada afio, siendo sujetos pasivos del
tributo los titulares de las acciones societarias. Las alicuotas aplicables van del 0,5% al
1,25% dependiendo del valor de los bienes alcanzados en el mismo. Las personas fisicas
domiciliadas en el exterior estan sujetos al impuesto s6lo sobre sus bienes situados en la
Republica Argentina, aplicandose la figura del Responsable Sustituto y una tasa del
1,25%. No obstante, para el caso de las sociedades extranjeras hay una presuncion que
hace que se aplique una alicuota del 0,5% sobre el valor determinado de las acciones y/o
participaciones (patrimonio neto de la sociedad argentina al 31 de diciembre de cada
afio). El impuesto determinado en el presente apartado puede ser considerado como
pago a cuenta de impuestos analogos en Espafia si los hubiere.

El Impuesto al Valor Agregado es un impuesto mensual que se aplica al
precio de venta de los bienes y servicios comercializados, tomandose a cuenta los
montos abonados en concepto del mismo impuesto en las compras realizadas por la
compafiia para llevar adelante su actividad, siendo la tasa general la del 21%. Si bien las
importaciones se encuentran alcanzadas por este tributo, las exportaciones no lo estan,
existiendo la posibilidad de reclamar el reembolso del IVA abonado por las compras
necesarias para realizar aquellas ventas al exterior. Las actividades desarrolladas dentro
de nuestro pais cuyo uso econémico se realiza en el exterior no estan alcanzadas por el
impuesto.

El Impuesto sobre los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias y otras
operatorias recae sobre los créditos y debitos en las cuentas bancarias del titular,
cualquiera sea su naturaleza, abiertas en las entidades regidas por la Ley de Entidades
Financieras. La alicuota general es de 0,6% para los débitos y 0,6% para los créditos.
Asimismo, se encuentran gravados con 1,2% todos los movimientos o entregas de
fondos cuando se efectuen a traves de sistemas de pago organizados que reemplacen el
uso de las cuentas corrientes bancarias. No obstante, existen alicuotas diferenciales y
exenciones aplicables a determinadas operaciones. Por otra parte, puede computar una
parte del mismo contra el Impuesto a las Ganancias.

El Impuesto sobre los Ingresos Brutos se aplica por la Ciudad Autonoma
de Buenos Aires y cada una de las Provincias argentinas a toda actividad comercial
desarrollada en su jurisdiccion. Este tributo recae sobre toda transaccion realizada, sin
ningun tipo de crédito fiscal por el impuesto pagado en etapas anteriores, a una alicuota
que oscila, para la actividad de BMAT, entre el 1,5% al 6% dependiendo la jurisdiccion.
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Se cancela mediante un esquema de anticipos mensuales como parte de una liquidacion
anual. En general, las exportaciones estan exentas.

El Impuesto de sellos es un gravamen de cada jurisdiccion vigente en
toda la Republica Argentina, aplicable sobre los contratos formalizados en instrumentos
publicos o privados. La alicuota por lo general es del 12%o, aunque varia dependiendo
del acto y la jurisdiccion donde se lleva a cabo.

Los impuestos, tasas y contribuciones municipales son percibidos por los
fiscos urbanos y rurales por la prestacion de servicios de seguridad industrial,
iluminacién, higiene y similares. Se establecen en funcion de los ingresos, o bien de
otros parametros fijos como ndmero de personal y capacidad de fuerza motriz, entre
otros. En el supuesto que nos relne (prestacion de servicios) estas tasas y
contribuciones no infieren en el resultado econémico.

Los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social forman parte del
sistema integrado previsional en el que se concentra la totalidad de los montos pagados
por trabajadores y empleadores en concepto de jubilacion, obra social, fondo nacional
de empleo, etc. Los importes a ingresar se dividen en dos rubros: los aportes de los
empleados que son del 17% de la remuneracion bruta percibida; y las contribuciones
patronales -a cargo del empleador- que son del 27%.

Por otro lado, se deben abonar los aportes jubilatorios como auténomos
de los Socios Gerentes.

En el Cuadro 111 se resume la informacién sobre la carga impositiva que
se debe contemplar al momento de encarar el proyecto:

CUADRO 111 - IMPUESTOS, TASAS Y CONTRIBUCIONES
Impuesto Alicuota Base Imponible

Impuesto a las Ganancias 35,0% Ganancia
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta 1,0% Activo
Impuesto sobre los Bienes Personales 0,5% Patrimonio Neto
Impuesto al Valor Agregado 21,0% Ventas y Compras
Impuesto sobre Débitos y Créditos Bancarios 0,6% Movimientos Bancarios
Impuesto sobre los Ingresos Brutos 6,0% Ventas
Impuesto de Sellos 12%0 Contratos Firmados
Contribuciones Patronales 27,0% Remuneraciones

Fuente: elaboracion propia.

3.2.4. Descripcién del mercado y Presupuesto

Barcelona Music and Audio Technologies (BMAT) Licensing S.L. es
una sociedad limitada con carécter unipersonal fundada en febrero de 2006. El capital
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social suscripto en su origen fue de € 3.005, totalmente integrado en la oportunidad.
Segun su estatutos, la compafiia esta dirigida por tres Administradores Solidarios.

La empresa tiene por objeto social la ingenieria, investigacion, disefio,
desarrollo, aplicacion, consultoria, formacion, asistencia técnica y provision de servicios
en relacion con tecnologias de procesamiento de audio e inteligencia artificial y sus
aplicaciones en el campo de la musica y el multimedia. EI propdsito es la identificacion
de los contenidos de audio en los medios de difusion audiovisuales.

Los servicios prestados por la compafiia se basan en un soporte técnico
que permite detectar las producciones musicales transmitidas por canales de radio y
television en mas de 60 paises, con la finalidad de mejorar la gestion y liquidacion de
los derechos de autor correspondientes.

Toda la actividad de procesamiento y atencion a los clientes se realiza
desde la oficina central en Barcelona, contando con una red de representantes en
algunas ciudades importantes de la industria artistica, entre ellas Buenos Aires. Las
expectativas de expansion del negocio influyeron en los accionistas para decidirse a
abrir sucursales en lugares con capacidad de captar clientes a partir de su tradicion en el
ambito musical. La capital argentina cumple acabadamente, segun la evaluacion de los
inversores, con esta condicion.

Buenos Aires cuenta con una amplia oferta de medios audiovisuales y es
una de las plazas méas importantes del mundo para los espectaculos artisticos. El sector
estd organizado en camaras empresariales de productores y difusores de las industrias
culturales, ademas de las sociedades de autores, compositores e intérpretes. Todos ellos
son los clientes a los que BMAT aspira a fidelizar ofreciendo una eficiente y répida
identificacion y gestion de los derechos econémicos de su produccion artistica.

En la proyeccion esta convertir a esta ciudad en un centro regional desde
el cual expandir las actividades a los paises limitrofes, con la expectativa a largo plazo
de tener otros dos polos latinoamericanos en Brasil y México.

A continuacion se describen los supuestos sobre los que se hicieron las
proyecciones del escenario base. EI modelo analitico sobre el que se ha trabajado esta
formulado de manera tal que, a partir de modificaciones en las hipétesis que adoptan las
variables criticas del proyecto, pueda complementarse la presentacion con un analisis de
sensibilidad y la evaluacion de escenarios alternativos.

En las proyecciones, hechas en 2014, se estima una tasa de devaluacién
del tipo de cambio oficial del 15% anual. La brecha cambiaria inicial del dolar en el
mercado paralelo se ubica en un 50% y aumenta anualmente a un ritmo de 2 puntos
porcentuales, llegando a un 60% al final del proyecto.

La tasa de inflacion se supone en un 25% anual, es decir, que, dada la
devaluacién esperada, implicitamente se estd asumiendo un proceso de sobrevaluacién
creciente del tipo de cambio real.

Ese incremento en el nivel general de precios no se aplica uniformemente
sobre los ingresos y gastos, sino que cada uno de ellos tiene un tratamiento especifico.
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En el rubro de los egresos hay tres grandes partidas: el costo de la némina laboral tiene
un ajuste de 3 puntos porcentuales por debajo de la inflacion, los servicios aumentan 5
puntos porcentuales por encima, mientras que los gastos administrativos se incrementan
al mismo ritmo que la inflacion.

En cuanto a las ventas, la facturacion es en dolares y se asume un
aumento del 2% anual, que, por otra, es la tasa de inflacion que se contempla para la
moneda extranjera.

La deuda esta financiada a una tasa nominal anual del 45% sin clausulas
indexatorias, amortizada en 3 cuotas constantes.

CUADRO IV - SUPUESTOS

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Tipo de Cambio 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
Tasa de Devaluacion (%) 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Brecha Cambiaria (%) 50,0 52,0 54,0 56,0 58,0 60,0
Tipo de Cambio Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
Tasa de Inflacion $ (%) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Tasa de Inflacion U$S (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Impuesto a las Ganancias (%) 35,0
Ingresos Brutos (%) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Sellos (%) 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Débitos y Créditos (%) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Tasa Municipal (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Capital (U$S miles) 12
Gran Cliente 1 2 3 3 3 3
Pequefio Cliente 3 13 23 23 23 23
Tarifa Gran Cte (U$S miles) 60 61 62 64 65 66
Tarifa Peq. Cte (U$S miles) 12 12 12 13 13 13
Ajuste Tarifa (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ajuste Gastos Administr. (%) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Ajuste Servicios (%) 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Jefe 0 1 1 1 1 1
Empleados 2 5 8 8 8 8
Sueldo Jefe 190 232 283 345 421 514
Sueldo Empleado 130 159 193 236 288 351
Ajuste Sueldo (%) 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Contribucidn Patronal (%) 27 27 27 27 27 27
Capital de Trabajo (%) 10 10 10 10 10 10
Bienes de Uso ($ miles) 180 549
Vida Util (afios) 5
Cuotas (afios) 3
TNAS (%) 45,0

Fuente: elaboracion propia.
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Los supuestos incluyen también las alicuotas tributarias: Impuesto a las
Ganancias, Impuesto sobre los Ingresos Brutos, Impuesto de Sellos, Impuesto sobre los
Débitos y Créditos Bancarios, Tasa Municipal y Contribucion Patronal. El Impuesto al
Valor Agregado no se considera puesto que no tiene impacto sobre el resultado al no
existir actividades no gravadas dentro del proyecto, asumiéndose implicitamente que la
liquidacidn fiscal del débito y crédito se hace de inmediato dentro de cada periodo y no
produce efectos patrimoniales ni, sobre todo, financieros.

El resto de los supuestos se refieren al monto de la inversion inicial
efectuada en dolares, el nivel deseado de capital de trabajo a mantener a la finalizacién
de cada uno de los periodos, el valor de origen de los bienes de uso y su vida util, los
recursos humanos y la cartera de clientes junto con su politica de precios.

Considerando que el proyecto se desarrolla en nuestro pais, los Estados
Contables necesariamente se expresan en pesos puesto que el giro ordinario del negocio
se hace en moneda nacional. Esto es asi inclusive para las dos partidas originalmente
nominadas en délares: la inversion extranjera inicial y la facturacién a los clientes.

Sin embargo, dado que el accionista esta interesado en valuar su empresa
exclusivamente en moneda extranjera, los Estados Contables anteriores se convierten en
dolares al tipo de cambio oficial de cada periodo. Esta reexpresién no se hace segun los
principios de las Normas de Contabilidad para presentaciones formales de este tipo, sino
que se formula en funcion a los criterios habituales en los analisis de gestion.

No obstante, es importante hacer una observacion sobre el tratamiento
metodoldgico aplicado a las partidas patrimoniales, dado que los saldos finales de cada
periodo se trasladan como iniciales del siguiente. Al usarse un distinto tipo de cambio
en cada ejercicio se produce necesariamente un ajuste por la variacion en la cotizacion
entre el inicio y el cierre de cada periodo. Las partidas afectadas son el saldo de caja al
principio del proyecto, los bienes de uso, la deuda y el capital invertido.

Respecto al saldo inicial de efectivo y la inversion, que en este caso son
lo mismo porque ese es el Unico aporte del accionista, la expresion en délares de ambos
se mantiene constante a lo largo de toda la vida de la empresa segun la cotizacion del
momento original.

Con el valor de origen de los bienes de uso sucede lo mismo porque el
alta en el patrimonio se produce por Unica vez al comienzo del proyecto. Sin embargo,
el flujo constante de amortizacion en pesos se reduce periodicamente en dolares dado
que se divide por un tipo de cambio cada vez mayor, con lo cual su acumulacién en el
patrimonio no alcanza nunca a cubrir el valor de origen de los bienes de uso. Esto se
corrige imputando una diferencia de cambio en el resultado por un importe igual a la
diferencia generada en la amortizacion.

Respecto a la deuda, la corriente pagada de su cuota de capital se reduce
en cada periodo porque es un monto fijo en pesos valuado a un tipo de cambio cada vez
mayor, que por lo tanto no alcanza nunca a cubrir el valor de la deuda original. Aqui
nuevamente se imputa una diferencia de cambio en el resultado por el importe que
corresponda. (7.4).
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De esta forma se logra que los dos flujos del proyecto -el de resultados y
el de fondos- expresados en ddlares sean exactamente el cociente entre el valor original
en pesos y el tipo de cambio de cada ejercicio, y que ambos sean consistentes con el
Estado de Situacion Patrimonial.

La inversion inicial es de U$S 12.000 necesarios para la constitucion de
la SRL, que son depositados en una cuenta bancaria en pesos, con el consiguiente pago
del impuesto a sus debitos y créditos.

La empresa inicia sus actividades con un cliente grande y tres pequefios,
segun la definiciéon que hace de su negocio. Las tarifas anuales son fijadas en dolares,
60.000 y 12.000, respectivamente. El crecimiento prevé agregar en cada uno de los dos
primeros afios un cliente grande y diez pequefios, con un ajuste de la tarifa del 2%.

Sobre las ventas se aplican impuestos directos en concepto de Ingresos
Brutos (6%), Tasa Municipal (1%) y a los movimientos bancario (0,6%). Ademas sobre
cada nuevo contrato celebrado se abona Impuesto a los Sellos (1,2%) por el 50% de las
ventas durante cinco afos.

Los Gastos Administrativos incluyen la creacion de la Sociedad, solo en
el primer afio, y el mantenimiento societario, los honorarios del estudio contable y de
los dos socios gerentes y el pago de autbnomos de éstos. Se estima un aumento anual
del 25%. Estos gastos devengan también el pago del impuesto sobre los movimientos en
la cuenta bancaria.

Los Servicios incluyen los costos informéaticos imprescindibles para el
desarrollo de la actividad especifica de la empresa, los gastos generales, el alquiler de la
oficina y las expensas. Sobre estos pagos se abona el impuesto a los débitos y créditos,
y el ajuste anual se estima en 30% anual.

Las operaciones de la empresa comienzan con dos empleados y se espera
contratar tres mas en los dos siguientes afios. Ademas en el segundo afio se incorpora un
jefe. El ajuste salarial es de 22% anual y las contribuciones patronales son del 27%.

Para el desarrollo del giro normal de negocios se mantiene un capital de
trabajo equivalente al 10% del EBTDA.

El equipamiento en bienes de uso, amortizable en cinco afios, se compra
mediante un préstamo del acreedor en tres cuotas anuales iguales y una tasa de interés
nominal del 45%. Todos los movimientos estan gravados por el impuesto a las cuentas
bancarias.

El valor terminal del proyecto se calcula como una perpetuidad sin tasa

de crecimiento, descontando el Gltimo afio de la estimacidn explicita por la tasa aparente
exigida por los accionistas.
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CUADRO V - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL (en miles $)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Fondos 67 465 1.575 2.885 4.313 10.278
Capital de Trabajo 12 99 313 549 806 1.955
Bienes de Uso 180 180 180 180 180 729
Amortizacion Acumulada -36 -72 -108 -144 -180 -729
ACTIVO 223 672 1.960 3.469 5.119 12.233
Deuda 120 60 0 0 0 0
PASIVO 120 60 0 0 0 0
Capital 102 102 102 102 102 102
Resultado 1 510 1.858 3.367 5.017 12.131
PATRIMONIO NETO 103 612 1.960 3.469 5.119 12.233

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO VI - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL (en miles U$S)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Fondos 8 49 147 249 345 694
Capital de Trabajo 1 10 29 48 65 132
Bienes de Uso 21 21 21 21 21 53
Amortizacion Acumulada -4 -8 -13 -17 -21 -53
ACTIVO 26 72 185 300 410 826
Deuda 14 7 0 0 0 0
PASIVO 14 7 0 0 0 0
Capital 12 12 12 12 12 12
Resultado 0 53 173 288 398 814
PATRIMONIO NETO 12 65 185 300 410 826

Fuente: elaboracidn propia.
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CUADRO VII - ESTADO DE RESULTADOS (en miles $)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 816 2.752 5.333 6.256 7.338 32.759
Costos Impositivos -69 -217 -414 -479 -562 -2.510
Gastos Administrativos -178 -204 -255 -318 -398 -1.777
Servicios -120 -156 -203 -264 -343 -1.530
Remuneraciones -330 -1.301 -2.325 -2.837 -3.461 -15.449
EBITDA 119 873 2.136 2.358 2.575 11.494
Amortizacion -36 -36 -36 -36 -36 -549
EBIT 83 837 2.100 2.322 2.539 10.944
Intereses -81 -54 -27 0 0 0
EBT 2 783 2.073 2.322 2.539 10.944
Impuesto a las Ganancias -1 -274 -726 -813 -889 -3.831
RESULTADO NETO 1 509 1.348 1.509 1.650 7.114
Fuente: elaboracion propia.

CUADRO VIl - ESTADO DE RESULTADOS (en miles U$S)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.916
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -147
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -207 -219 -233 -904
EBITDA 14 89 190 182 173 672
Amortizacion -4 -4 -3 -3 -2 -32
EBIT 10 86 187 180 171 640
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
EBT 0 80 184 180 171 640
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -65 -63 -60 -224
Dif. Cambio Tenencia Bs. Uso 0 -1 -1 -1 -2 0
Dif. Cambio Tenencia Deuda 0 1 2 0 0 0
RESULTADO NETO 0 52 121 115 109 416

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO IX - FLUJO DE FONDOS (en miles $)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 816 2.752 5.333 6.256 7.338 32.759
Deuda 180 0 0 0 0 0
INGRESOS 996 2.752 5.333 6.256 7.338 32.759
Costos Impositivos -69 -217 -414 -479 -562 -2.510
Gastos Administrativos -178 -204 -255 -318 -398 -1.777
Servicios -120 -156 -203 -264 -343 -1.530
Remuneraciones -330 -1.301 -2.325 -2.837 -3.461 -15.449
Capital de Trabajo -12 -87 -214 -236 -257 -1.149
Bienes de Uso -180 0 0 0 0 -549
Deuda -60 -60 -60 0 0 0
Intereses -81 -54 -27 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -1 -274 -726 -813 -889 -3.831
EGRESOS -1.031 -2.354 -4.223 -4.946 -5.909 -26.794
SALDO -35 398 1.110 1.310 1.429 5.964

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO X - FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.916
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 484 494 1.916
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -147
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -207 -219 -233 -904
Capital de Trabajo -1 -9 -19 -18 -17 -67
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -65 -63 -60 -224
EGRESOS -121 -241 -376 -383 -397 -1.567
SALDO -4 41 99 101 96 349

Fuente: elaboracién propia.
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Del andlisis del Estado de Resultados, la conclusion inmediata que puede
extraerse es que el proyecto de inversion se halla en su punto de equilibrio en el primer
ejercicio y que es rentable en el resto de su vida util.

Medido en pesos, el resultado neto crece todos los afios, aunque con un
ritmo declinante. Esto es consistente con el plan de negocios que preveé la incorporacion
de clientes solamente en los dos afios siguientes al inicial. El efecto de esta planificacion
se revela claramente al convertir el resultado a dolares, ya que el aumento en las ventas
-limitado a la tasa de inflacion de la moneda extranjera- queda con un rezago respecto al
incremento de los costos.

Patrimonialmente, el proyecto de inversion es solido y opera sin pasivos
después del segundo ejercicio, una vez que se cancela la deuda tomada para financiar la
compra de los bienes de uso. Es una empresa extremadamente liquida ya que su activo
esta integrado en una proporcion elevadisima por los fondos acumulados y el capital de
trabajo. EI negocio no requiere de la inmovilizacion de recursos en equipamiento fijo.

El flujo de fondos es negativo el primer afio por el efecto de los pagos en
concepto de amortizacion e intereses de la deuda contraida para financiar la compra de
los bienes de uso, pero operativamente el proyecto genera efectivo. El cash flow se hace
positivo en el segundo afo, crece nuevamente el tercer ejercicio, luego se estabiliza y el
valor terminal de la inversion demuestra la liquidez del negocio. Esta evolucién se ve en
el Grafico VI:

GRAFICO VI - FLUJO DE FONDOS DEL PROYECTO
(en miles U$S, valor anual, 2014 en adelante)
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Fuente: elaboracion propia.

3.2.5. Determinacion del flujo de fondos y de la tasa de descuento

A partir de los Estados Contables del proyecto se determina el Equity
Cash Flow disponible para el accionista. El flujo de fondos ha sido estimado en pesos
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originariamente por la evidente razon de surgir como consecuencia de unas operaciones
comerciales desarrolladas en el pais. Esto es particularmente importante desde el punto
de vista de los pagos efectuados dentro de la economia argentina en materia de salarios,
impuestos, proveedores y acreedores. Todas las variables del proyecto estan elaboradas
a precios corrientes, lo que facilita su conversion a moneda extranjera cuando el analisis
se hace en el contexto de un sistema de tipos de cambios mdaltiples, aunque su existencia
sea informal. Por otra parte, cuando se trabaja con elevadas tasas de inflacion y con un
impacto muy desigual sobre la estructura de precios relativos, proyectar flujos de fondos
en moneda constante se transforma en un procedimiento complejo en sus célculos y, en
definitiva, innecesario puesto que el descuento del cash flow con una tasa aparente, en
lugar de una real, resulta en un valor actual expresado en moneda homogénea.

El anélisis de la rentabilidad de la inversion se hace en ddlares porque el
objetivo comercial de los accionistas es el giro de las utilidades a la Casa Matriz.
Utilizando como insumo el Equity Cash Flow en pesos, la evaluacion del proyecto se
realiza convirtiéndolo en ddlares bajos dos supuestos de tipo de cambio: el oficial y el
paralelo. El primer caso es el que esta detallado los Cuadros VI, VIl y X.

CUADRO XI - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 398 1.110 1.310 1.429 5.964
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 41 99 101 96 349
Délar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 64 65 61 218

Fuente: elaboracion propia.

La determinacion de la tasa de descuento no sigue aqui ninguno de los
métodos usualmente empleados por la moderna teoria financiera. En el caso del CAPM
no resulta posible el calculo de la B dado que la actividad que desarrolla la empresa es
novedosa en Argentina y no existe la posibilidad realista de considerar una opcién de
riesgo alternativa. La misma dificultad presenta el APM en caso de pretender estimar
una serie de 3 para factores de riesgo. En cuanto al DVM, los accionistas no plantearon
una politica concreta de dividendos.

En rigor se trata de una compafiia pequefia en cuanto a su estructura
organizacional, sin una administracion profesional de sus negocios. No hay emisién de
acciones y obligaciones negociables en el mercado, ni los propietarios manifiestan la
intencion de hacerlo, ni estan interesados en un asesoramiento profesional al respecto.
Por lo tanto, segun la estimacion hecha por ellos mismos, la tasa de rentabilidad en la
Casa Matriz ha sido del 20% en los ultimos afios. Como consecuencia, esta es la tasa
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real exigida al proyecto, que estd expresada en dolares, siendo que la evaluacion de la
inversion se realiza en moneda extranjera. Con una inflacion contemplada para ésta del
2% anual, la tasa aparente ke’ es del 22,4%.

En el Cuadro XI se muestran los resultados de la evaluacion a partir del
Equity Cash Flow, comparando la rentabilidad del proyecto sobre la base de convertir
en ddlares los dividendos al tipo de cambio oficial y a la cotizacién paralela. En ambos
casos se exponen las conclusiones obtenidas sobre la base de los métodos basados en el
flujo de fondos descontados: el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno aparente
y real, la Relacién Beneficio/Costo y el Periodo de Recuperacion Actualizado.

Sobre la base del tipo de cambio oficial, el valor actual del proyecto es de
US$S 262.000 y, dada la inversion inicial de U$S 12.000, la creacion de riqueza para el
accionista es de U$S 250.000. Segun la regla decisoria del VAN, el proyecto se debe
realizar. La TIR aparente es del 173,8% y, deflactada por el aumento previsto en el nivel
general de precios en dolares, la TIR real es del 168,4%. Por este criterio la inversién
también es aceptable ya que la TIR es superior a la tasa de descuento. La Relacion B/C
tiene un indice de 22, y el payback descontado sefiala que el capital se recupera en 18,8
meses. En el caso de estos dos parametros no se puede, en principio, deducir una cual es
la decision porque se necesitan saber los puntos de corte del accionista.

CUADRO XII - VALOR DEL PROYECTO

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 250
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 173,8%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 168,4%
Relacion Beneficio/Costo 22
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,8

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 155
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 140,1%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 135,3%
Relacion Beneficio/Costo 14
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,6

Fuente: elaboracion propia.

Si el accionista no puede acceder al mercado cambiario formal en virtud
de la normativa vigente y debe optar por otros mecanismos para convertir sus utilidades
en ddlares, el flujo de fondos estimado se ve negativamente afectado. Con una brecha
cambiaria del 55% en promedio a lo largo de la vida util del proyecto, el Valor Actual
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del cash flow es de U$S 167.000 y, dada la inversion inicial de U$S 12.000 ingresados
al pais al comienzo del proyecto, el VAN es de U$S 155.000, es decir, que se reduce en
un 38% respecto al caso base. Este resultado es consecuencia obvia de adquirir dolares a
un precio mayor con la misma cantidad de pesos, y tener que satisfacer un aporte inicial
ya hecho en su momento. Si bien la facturacion se hace en moneda extranjera, las ventas
se valUan siempre al tipo de cambio oficial, perdiendo poder adquisitivo a medida que
se amplia la brecha cambiaria. Los otros indicadores también empeoran. La TIR real se
reduce a 135,3%, la Relacidon B/C baja hasta 14 y el periodo para recuperar la inversion
se extiende a los 21, 6 meses.

En los Gréficos VII'y VI se ve el perfil del VValor Actual Neto, segun el
tipo de cambio oficial y el tipo de cambio blue.

GRAFICO VIl - PERFIL DEL VAN: TIPO DE CAMBIO OFICIAL
(en miles U$S)
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO VIII - PERFIL DEL VAN: TIPO DE CAMBIO BLUE
(en miles U$S)
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Fuente: elaboracién propia.
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La informacién presentada graficamente muestra que el proyecto es una
inversion simple desde el punto de vista de la estructura del polinomio que representa el
flujo de fondos del proyecto. Obviamente, medido en doélares blue, la funcién VAN es
mas plana que en el caso original. No obstante, en ambos casos, el equity cash flow es
sensible a la variacion en la tasa de descuento. Para valores bajos de ke’, el recorte en el
valor actual es pronunciado: una duplicacion de la tasa de corte desde el 22,4% a un
40%, reduce el VAN a la mitad. Luego la funcion se estabiliza hasta tener una pendiente
casi horizontal.

3.2.6. Andlisis de sensibilidad

Una vez evaluado el proyecto de inversion en sus términos originales, en
este apartado se plantean supuestos alternativos sobre las variables internas del modelo
a fin de evaluar la sensibilidad del flujo de fondos.

El andlisis de sensibilidad se desarrolla considerando cuatro situaciones
diferentes que involucran los componentes centrales que hacen a la logica interna de
funcionamiento del modelo planteado para describir el proyecto: la cantidad de clientes,
la tarifa facturada, la dotacion de recursos humanos y el nivel de gastos. El cash flow de
cada situacion se adjunta en el Anexo 6.1.

Primer Caso: Clientes. El proyecto se basa la incorporacion de un cliente
grande y de diez pequefios hasta el tercer afio. La pregunta es ¢qué ocurre con el valor si
esta politica se extiende un afio mas? Es decir, que en 2017 se aumenta de 3 a 4 clientes
grandes —un 33%- y de 23 a 33 pequefios —un 43%-. Los resultados se muestran en los
Cuadros X1y XIV.

CUADRO XIlII - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
SENSIBILIDAD 1 - CLIENTES

Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 398 1.110 2.561 2.901 12.536
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 41 99 198 195 733
Dolar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 64 127 123 458

Fuente: elaboracién propia.
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Medido en délar oficial, el VAN del proyecto se incrementa en un 78%,
es decir, en mayor proporcion gue el aumento en la cartera de clientes, y asciende a U$S
443.000. La TIR real sube a 187,4% y la Relacion B/C a 38. Lo que no se modifica es el
payback descontado porque era de 18,8 y este plazo resulta menor al periodo en el que
se modifica la variable en cuestion.

Medido en dolar blue, el VAN sube un 79% hasta US$ 276.000, que es
mayor al valor a la cotizacion oficial en el caso original. La TIR real sube a 154,1%. La
Relacion B/C aumenta a 14 y el payback descontado tampoco se modifica.

CUADRO X1V - VALOR DEL PROYECTO
SENSIBILIDAD 1 - CLIENTES

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 443
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U3S) 193,1%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 187,4%
Relacién Beneficio/Costo 38
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,8

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 276
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U3S) 159,2%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 154,1%
Relacion Beneficio/Costo 24
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,6

Fuente: elaboracion propia.

Segundo caso: Tarifa. El proyecto preve dos tarifas diferentes segun el
cliente sea grande (U$S 60.000 anual) o pequefio (U$S 12.000) con un ajuste igual a la
inflacion del ddlar. La pregunta es ¢qué ocurre con el valor si el ajuste es medio punto
porcentual superior? Es decir, un 25%. Los resultados se presentan en los Cuadros XV y
XVI.
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CUADRO XV - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
SENSIBILIDAD 2 - TARIFA
Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 405 1.137 1.357 1.502 6.293
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 41 101 105 101 368
Ddlar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 66 67 64 230
Fuente: elaboracion propia.
CUADRO XVI - VALOR DEL PROYECTO
SENSIBILIDAD 2 - TARIFA

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%

Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 260

Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 176,2%

Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%

Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 170,8%

Relacién Beneficio/Costo 23

Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,7

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%

Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 161

Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 142,2%

Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%

Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 137,4%

Relacién Beneficio/Costo 14

Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,4

Fuente: elaboracion propia.

Medido en délar oficial, el VAN del proyecto se incrementa en un 4%, es
decir, en menor proporcion que el aumento en la tarifa, y asciende a U$S 260.000. La
TIR real aumenta a 170,8%. La Relacion B/C sube a 23 y el payback descontado baja a

18,7 meses.

Medido en délar blue, el VAN crece también un 4% hasta US$ 161.000.
La TIR real sube a 137,4%. La Relacion B/C queda en 14 y el payback descontado baja

a 21,4 meses.
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Una primera conclusion del andlisis de sensibilidad del proyecto es que,
por el lado de los ingresos, el VAN es mucho mas sensible al crecimiento de la cartera
de clientes que al aumento de la tarifa.

Tercer Caso: Recursos Humanos. El proyecto se basa la incorporacion de
un jefe en el segundo ejercicio y de tres empleados adicionales en el segundo y tercer
afio. La pregunta es ;qué ocurre con el valor si la incorporacion de empleados
adicionales se limita al segundo periodo? Es decir, que en 2016 la dotacion de personal
se reduce un 38%. Los resultados se muestran en los Cuadros XVI1 y XVIII.

Medido en délar oficial, el VAN del proyecto se incrementa en un 39%,
es decir, en casi en misma proporcion en se reduce la cantidad de empleados, y asciende
a U$S 348.000. La TIR real aumenta a 187,5%. La Relacion B/C sube a 30 y el payback
descontado no se modifica porque el plazo de 18,8 meses era anterior al periodo en el
que se modifica la variable en cuestion.

Medido en dolar blue, el VAN crece un 40% hasta US$ 217.000. La TIR
real sube a 152,4%. La Relacién B/C aumenta a 19 y el payback descontado tampoco se
modifica.

CUADRO XVII - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
SENSIBILIDAD 3 - RECURSOS HUMANOS

Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 398 1.516 1.804 2.032 8.659
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 41 135 140 137 506
Délar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 88 89 87 317

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO XVIII - VALOR DEL PROYECTO
SENSIBILIDAD 3 - RECURSOS HUMANOS

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 348
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U3S) 193,2%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 187,5%
Relacién Beneficio/Costo 30
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,8

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 217
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U3S) 157,4%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 152,4%
Relacion Beneficio/Costo 19
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,6

Fuente: elaboracion propia.

Cuarto Caso: Gastos. El proyecto tiene, ademas del costo de personal y
las obligaciones fiscales, dos grandes rubros de erogaciones: los gastos administrativos
y los servicios. La estimacion original es que los primeros crecen a una tasa que igual a
la tasa de inflacion, mientras que los segundos aumentan a un ritmo que es superior en
cinco puntos porcentuales. La pregunta es ¢qué ocurre con el valor si ambos rubros de
gastos crecen tres puntos menos que la inflacion? Esto representa una disminucién de
los gastos administrativos y de los servicios del 12% y del 27%, respectivamente. Los
resultados se muestran en los Cuadros XI1X y XX.

CUADRO XIX - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
SENSIBILIDAD 4 - GASTOS

Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 406 1.130 1.347 1.492 6.245
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 42 101 104 100 365
Délar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 65 67 63 228

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO XX - VALOR DEL PROYECTO
SENSIBILIDAD 4 - GASTOS

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U3$S) 259
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 176,0%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 170,6%
Relacion Beneficio/Costo 23
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,6

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 160
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U3$S) 141,9%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 137,2%
Relacién Beneficio/Costo 14
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,4

Fuente: elaboracion propia.

Medido en délar oficial, el VAN del proyecto se incrementa en un 4%, es
decir, en menor proporcién que la reduccion de costos, y asciende a U$S 259.000. La
TIR real aumenta a 170,6%. La Relacién B/C sube a 23 y el payback descontado baja a
18,6 meses.

Medido en ddlar blue, el VAN crece también un 4% hasta US$ 160.000.
La TIR real sube a 137,2%. La Relacion B/C queda en 14 y el payback descontado baja
a 21,4 meses.

Una segunda conclusion del analisis de sensibilidad del proyecto es que,
por el lado de los gastos, el VAN es mucho mas sensible a la reduccién de la dotacion
de empleados que a la disminucion de los costos.

En consecuencia, puede afirmarse que este proyecto de inversion es mas
sensible a los cambios en las cantidades (cartera de clientes, dotacion de personal) que a
las variaciones en los precios (tarifas, gastos). Como sintesis se puede conformar un
quinto caso que combine mas clientes y menos personal, en otras palabras, una mayor
productividad. Desde luego que no resulta razonable mezclar directamente el primer y
el tercer caso porque no es logico suponer muchos clientes adicionales con bastante
menos empleados. Un supuesto valido es considerar un cliente grande y dos clientes
pequefios adicionales a partir de 2017 (en lugar de ninguno como el caso original) y un
empleado mas desde 2016 (en lugar de tres como el caso base). Los resultados se
muestran en los Cuadros XXIy XXII.
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CUADRO XXI - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
SENSIBILIDAD 5 - SINTESIS
Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -35 398 1.380 2.224 2.518 10.827
Délar Oficial 8,50 9,78 11,24 12,93 14,87 17,10
ECF (miles U$S) -12 -4 41 123 172 169 633
Délar Blue 12,75 14,86 17,31 20,17 23,49 27,35
ECF (miles U$S) -12 -3 27 80 110 107 396

Fuente: elaboracion propia.

Medido en délar oficial, el VAN del proyecto se incrementa en un 62%,
y asciende a US$S 405.000. La TIR real aumenta a 189,6%. La Relacion B/C sube a 35y
el payback descontado no cambia porque la simulacién es posterior a los 18,8 meses.

Medido en délar blue, el VAN crece un 64% hasta US$ 253.000, que es
superior al valor original del caso base. La TIR real sube a 135,3%. La Relacién B/C
aumenta 22 y el payback descontado no se modifica.

CUADRO XXII - VALOR DEL PROYECTO
SENSIBILIDAD 5 - SINTESIS

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 405
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 195,4%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 189,6%
Relacion Beneficio/Costo 35
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 18,8

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 253
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 160,3%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 155,2%
Relacion Beneficio/Costo 22
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 21,6

Fuente: elaboracién propia.
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3.2.7. Valuacion del proyecto de inversion en escenarios alternativos

El anélisis del proyecto se replica ahora asumiendo tasas mas elevadas de
inflacion y de devaluacion del tipo de cambio oficial bajo dos supuestos diferentes de
evolucion de la brecha cambiaria.

En estos casos, el analisis se realiza evaluando el impacto de cambios en
las variables exdgenas que, por definicion, estan fuera del control de la empresa. Son los
factores macroeconémicos que condicionan la evolucion del proyecto.

Los escenarios alternativos se simulan dentro de unos limites razonables
de variabilidad, excluyéndose situaciones criticas de descontrol total de las variables.
Esto es asi porque, en primer lugar, dada la configuracion interna de la inversion puede
verificarse que combinaciones especificas de variaciones exageradas en la inflacion y la
devaluacién producen resultados en los que la rentabilidad del proyecto mejora en vez
de empeorar. La validez matematica de estas situaciones no implica una interpretacion
relevante desde el punto de vista financiero y econdémico. Por otra parte, un escenario de
crisis generalizada directamente puede tornar irrelevante el analisis.

Los resultados se muestran en los Cuadros XXIII a XXVI. Los supuestos
alternativos se presentan en el Cuadro XXVII. El cash flow de cada escenario se adjunta
en el Anexo 6.2.

CUADRO XXIII - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
ESCENARIO 1

Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -48 375 1.087 1.245 1.271 5.093
Délar Oficial 8,50 10,20 12,24 14,69 17,63 21,15
ECF (miles U$S) -12 -6 37 89 85 72 241
Délar Blue 12,75 15,81 19,58 24,24 29,96 37,01
ECF (miles U$S) -12 -4 24 55 51 42 138

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO XXI1V - VALOR DEL PROYECTO
ESCENARIO 1

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S)
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S)
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S)
Tasa de retorno real exigida ke (U$S)

Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S)
Relacién Beneficio/Costo

Periodo de Recuperacion Descontado (meses)

157,0%

152,0%

TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S)
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U3$S)
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S)
Tasa de retorno real exigida ke (U$S)

Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S)
Relacion Beneficio/Costo

Periodo de Recuperacion Descontado (meses)

123,2%

118,8%

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO XXV - EQUITY CASH FLOW SEGUN TIPO DE CAMBIO
ESCENARIO 2

Inversion 2014 2015 2016 2017 2018 VR
ECF (miles $) -102 -48 375 1.087 1.245 1.271 5.093
Délar Oficial 8,50 10,20 12,24 14,69 17,63 21,15
ECF (miles U$S) -12 -6 37 89 85 72 241
Délar Blue 12,75 16,12 20,32 25,56 32,08 40,19
ECF (miles U$S) -12 -4 23 53 49 40 127

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO XXVI - VALOR DEL PROYECTO
ESCENARIO 2

TIPO DE CAMBIO OFICIAL

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 192
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 157,0%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 152,0%
Relacion Beneficio/Costo 17
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 20,1
TIPO DE CAMBIO BLUE

Tasa de retorno aparente exigida ke' (U$S) 22,4%
Valor Actual Neto (VAN) (en miles U$S) 103
Tasa Interna de Retorno aparente (TIR) (U$S) 120,4%
Tasa de retorno real exigida ke (U$S) 20,0%
Tasa Interna de Retorno real (TIR) (U$S) 116,0%
Relacion Beneficio/Costo 10
Periodo de Recuperacion Descontado (meses) 23,7

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO XXVII - ESCENARIOS ALTERNATIVOS
BASE ALT. 1 ALT. 2

Tasa de Inflacion $ (%) 25,0 35,0 35,0
Ajuste Sueldo (%) 22,0 32,0 32,0
Ajuste Gastos Administr. (%) 25,0 35,0 35,0
Ajuste Servicios (%) 30,0 40,0 40,0
Tasa de Devaluacion (%) 15,0 20,0 20,0
Brecha Cambiaria (puntos) 2 5 8
Brecha Cambiaria Inicial (%) 50,0 50,0 50,0
Brecha Cambiaria Final (%) 60,0 75,0 90,0

Fuente: elaboracion propia.

En los escenarios alternativos, la tasa de inflacion pasa del 25% al 35%,
con la consecuente variacion de los ajustes en los rubros de gastos pero manteniendo el
diferencial de incremento. La tasa de devaluacion varia del 15% al 20%, con una brecha
cambiaria anualmente creciente de 5 puntos porcentuales en el primer caso y de 8 en el
segundo. Los Estados Contables de ambos escenarios son los mismos dado que la Unica
diferencia entre ambos es la brecha cambiaria, cuyo efecto sélo se produce por fuera del

sistema formal.

Pagina 75 de 92



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Leonardo Javier Cosenza — Un caso de valuacion de empresas en condiciones de restriccion externa

Valuado al tipo de cambio oficial, el VAN del proyecto se reduce desde
los U$S 250.000 de la situacion original a U$S 192.000 en los escenarios alternativos.
La TIR real disminuye de 168,4% a 152,0%, la Relacion Beneficio/Costo baja de 22 a
17, y el Periodo de Recuperacion Descontado se extiende desde 18,6 meses a 20,1. Un
empeoramiento de la situacion macroeconémica en la evolucion de los precios y el tipo
de cambio impacta negativamente en la rentabilidad del proyecto, dada la estructura del
negocio, incrementando la incertidumbre del inversor extranjero.

La situacion se complica mas si el accionista debe recurrir al mercado no
formal para convertir sus dividendos en doélares. En el escenario 1 donde se supone una
brecha cambiaria del 62,5% en promedio a lo largo de la vida del proyecto, el VAN se
reduce a U$S 110.000. En el escenario 2, con un diferencial medio en la cotizacion del
70%, el VAN se ubica en U$S 103.000. En ambos casos, el periodo de recuperacion se
extiende hasta practicamente 24 meses.
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4. CONCLUSIONES
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La inversion en activos productivos forma un componente esencial en el
sistema capitalista. La acumulacion de capital permite la reproduccion y expansion de la
estructura productiva, pero las decisiones estan expuestas a contextos de incertidumbre
correspondientes a las especificas condiciones en las que se desarrolla la economia en
cada momento.

Dentro de los agregados macroecondmicos que conforman la demanda
global, el gasto en inversion es una funcion que no depende de los niveles corrientes de
producto, empleo e ingresos, sino de las expectativas formadas exdgenamente por los
empresarios acerca de los rendimientos futuros de sus eventuales proyectos, que, por
otro lado, se alteran constantemente a partir del estado prevaleciente de opinion sobre la
evolucion de la economia.

En consecuencia, las expectativas a largo plazo tienden a ser revisadas de
manera continua de acuerdo a la coyuntura macroeconémica imperante y basicamente
cada vez que la informacion sobre su desempefio se modifique y haga cambiar entonces
la percepcion sobre el futuro de los negocios, es decir, cada vez que se altere el estado
de confianza de los empresarios.

La vision sesgada -mas 0 menos optimista- existente en cada momento
hacia la decision de invertir o no, depende de la confianza de los empresarios formada a
partir de sus expectativas. Una cuantificacion de éstas viene dada por la relacién inversa
entre la tasa de retorno esperada y el costo del capital.

A nivel microeconémico, esa conducta del empresario, individualmente
considerado, decidido a invertir esta condicionada, dado su grado de aversion al riesgo,
por la informacidn relevante del mercado reflejada en los precios, de los cuales depende
el rendimiento que obtenga al arriesgar su capital.

Dado el conocimiento de los datos libremente disponibles y medido el
riesgo segun la funcion de distribucion de probabilidad adecuada, la racionalidad del
agente econdmico asegura la eleccién inequivoca del proyecto que optimiza —-maximiza-
la utilidad esperada.

La existencia de un mercado eficiente en el que los individuos toman sus
decisiones de inversion es un concepto fundamental de la moderna teoria de las finanzas
corporativas. Como todo supuesto fuerte, la capacidad explicativa del comportamiento
humano que el marco tedrico se propone dilucidar se ve afectada negativamente en la
medida que la realidad concreta de un determinado tiempo y lugar se aleja del modelo
planteado.

La pertinencia de los fundamentos tedricos de las finanzas empresariales
estuvo siempre presente a lo largo de la exposicion en el texto, en el que se evalué un
proyecto de inversion utilizando, dentro de lo posible, las técnicas predominantes de la
administracion financiera.

Algunos de los métodos no se utilizaron porque se opto en funcién a los
datos disponibles y a los objetivos del estudio. Por ello no se realiz6 una medicién del
riesgo asignando probabilidad de ocurrencia a escenarios alternativos, basicamente por
la escasez, o nulidad, de informacién histérica del proyecto analizado, recurriéndose al
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andlisis de sensibilidad como complemento de las metodologias clasicas basadas en la
valuacién del flujo de fondos descontado.

Pero en otros aspectos del marco tedrico, no resultd posible aplicar sus
herramientas analiticas. En tal sentido, lo més relevante fue la imposibilidad de calcular
la tasa de costo del capital propio segun alguno de los métodos aqui descriptos.

El método del CAPM requiere de datos historicos del mercado financiero
para el calculo de las sensibilidades medidas por B. Su aplicacion directa falla cuando
tal informacidn no existe, 0 no responde a pardmetros estadisticos consistentes por estar
basada en series temporales cortas o fragmentadas, 0 porque no es representativa del
nivel de actividad econémica del pais, o porque el mercado de titulos no es una fuente
generalizada de financiamiento empresario. Estas situaciones son propias de empresas
de capital cerrado y/o de mercados emergentes. Precisamente las dos condiciones estan
presentes en el proyecto analizado.

Buena parte de las dificultades del CAPM son compartidas por el APM,
siendo éste otro procedimiento que calcula sensibilidades del mercado aungue contiene
otras variables explicativas. En cuanto al DMV, los problemas son de caracter interno
de la empresa puesto que requiere determinar una politica de dividendos a largo plazo,
algo que depende de los accionistas. En este caso no fue explicitada una pauta a seguir y
la trayectoria de la Casa Matriz ha sido erratica.

Pese a las dificultades, el costo exigido al capital propio fue estimado en
base a un principio fundamental de la moderna teoria financiera: el rendimiento que se
exige a un proyecto es el que se puede obtener en una alternativa de riesgo comparable.
Es decir, es el costo de oportunidad del retorno de una alternativa de inversion al que se
renuncia a cambio de hacer otro proyecto con un rendimiento mayor, dado un nivel de
riesgo.

La evaluacion del flujo de fondos descontado del proyecto de inversion
en su estructura original, en los andlisis de sensibilidad respecto de las cuatro variables
enddgenas relevantes (clientes, tarifas, personal, gastos), y en los escenarios alternativos
en las tres variables exdgenas (inflacion, devaluacién, brecha cambiaria) dieron siempre
una aceptacion desde el punto de vista de los criterios decisorios del VAN y la TIR.

Sin embargo, el proyecto no fue concretado. El motivo esta en el segundo
eje tematico de este trabajo: la restriccion externa. Mas precisamente, los accionistas no
se decidieron en hacer el proyecto por sus expectativas negativas en torno a la politica
cambiaria.

El conjunto de medidas aplicadas desde noviembre de 2011 que limitaron
el acceso a las divisas por parte de las personas fisicas y juridicas (“cepo cambiario”) se
basaron en la necesidad de administrar la creciente escasez de moneda extranjera. En el
mercado cambiario la consecuencia fue la cotizacion paralela del délar (“blue) con una
brecha creciente en relaciédn al tipo de cambio oficial.

En el caso de las empresas, las restricciones afectaban la adquisicion de

ddlares con destino a cancelar importaciones, intereses, préstamos y giro de dividendos.
Surgieron mecanismos dentro del mercado financiero para la compra de divisas (dolar
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contado con liquidacién, délar bolsa o0 MEP), cuyo precio implicito una vez terminada
la operacion se asemejaba al ddlar paralelo minorista. Y algunas compafiias de capital
extranjero anunciaron su salida del pais. En rigor, ninguna de las normas dictadas a
partir de entonces prohibi6 en forma expresa el acceso a las divisas. Indudablemente, la
discrecionalidad en autorizar las solicitudes y la aplicacion de regulaciones antes de su
formalizacion, contribuyeron a la creacion de expectativas negativas en los inversores.

Fueron las expectativas negativas sobre la evolucion del funcionamiento
del mercado cambiario, que en su version méas extrema supuso la imposibilidad total de
acceder a la compra de divisas, las que hicieron desistir del proyecto a los accionistas
pese a que los criterios de decision, segun VAN y TIR, eran la aceptacion del mismo. El
caso practico significo un desafio profesional interesante, tanto por la posibilidad de
aplicar en la realidad las herramientas analiticas de la moderna teoria financiera, como
por la dificultad en demostrar a los inversores que la decision racional era la aceptacion.
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6. ANEXOS
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6.1. ANEXO

CASH FLOW - ANALISIS DE SENSIBILIDAD

FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
SENSIBILIDAD 1 - CLIENTES

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 675 688 2.672
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 675 688 2.672
Costos Impositivos -8 -22 -37 -52 -53 -204
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -207 -219 -233 -904
Capital de Trabajo -1 -9 -19 -36 -35 -137
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -65 -124 -123 -469
EGRESOS -121 -241 -376 -ATT7 -493 -1.939
SALDO -4 41 99 198 195 733

Fuente: elaboracion propia.
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FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
SENSIBILIDAD 2 - TARIFA

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 283 479 491 503 1.954
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 283 479 491 503 1.954
Costos Impositivos -8 -22 -37 -38 -39 -150
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -207 -219 -233 -904
Capital de Trabajo -1 -9 -19 -19 -18 -71
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -66 -65 -63 -236
EGRESOS -121 -242 -378 -386 -402 -1.586
SALDO -4 41 101 105 101 368

Fuente: elaboracion propia.

FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
SENSIBILIDAD 3 - RECURSOS HUMANOS

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.916
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 484 494 1.916
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -147
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -141 -150 -159 -617
Capital de Trabajo -1 -9 -26 -25 -25 -96
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -88 -87 -86 -324
EGRESOS -121 -241 -340 -344 -357 -1.410
SALDO -4 41 135 140 137 506

Fuente: elaboracién propia.
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FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
SENSIBILIDAD 4 - GASTOS

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.916
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 484 494 1.916
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -147
Gastos Administrativos -21 -20 -22 -23 -24 -94
Servicios -14 -15 -16 -17 -18 -69
Remuneraciones -39 -133 -207 -219 -233 -904
Capital de Trabajo -1 -9 -19 -19 -18 -70
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -29 -66 -65 -62 -235
EGRESOS -121 -240 -374 -380 -393 -1.551
SALDO -4 42 101 104 100 365

Fuente: elaboracion propia.

FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
SENSIBILIDAD 5 - SINTESIS

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 573 585 2.269
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 573 585 2.269
Costos Impositivos -8 -22 -37 -44 -45 -174
Gastos Administrativos -21 -21 -23 -25 -27 -104
Servicios -14 -16 -18 -20 -23 -89
Remuneraciones -39 -133 -163 -173 -184 -713
Capital de Trabajo -1 -9 -23 -31 -31 -119
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -32
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -10 -6 -2 0 0 0
Impuesto a las Ganancias -0 -28 -80 -108 -106 -405
EGRESOS -121 -241 -352 -401 -415 -1.636
SALDO -4 41 123 172 169 633

Fuente: elaboracién propia.
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6.2. ANEXO

CASH FLOW - ESCENARIOS ALTERNATIVOS

FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)
ESCENARIO 1

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.836
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 484 494 1.836
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -141
Gastos Administrativos -21 -22 -24 -27 -31 -114
Servicios -14 -16 -19 -22 -26 -97
Remuneraciones -39 -138 -222 -245 -269 -1.001
Capital de Trabajo -1 -8 -17 -15 -13 -48
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -38
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -12 -7 -3 0 0 0
Impuesto a las Ganancias 1 -26 -58 -53 -45 -156
EGRESOS -123 -245 -386 -399 -421 -1.595
SALDO -6 37 89 85 72 241

Fuente: elaboracion propia.
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FLUJO DE FONDOS (en miles U$S)

ESCENARIO 2

2014 2015 2016 2017 2018 VR
Ventas 96 282 474 484 494 1.836
Deuda 21 0 0 0 0 0
INGRESOS 117 282 474 484 494 1.836
Costos Impositivos -8 -22 -37 -37 -38 -141
Gastos Administrativos -21 -22 -24 -27 -31 -114
Servicios -14 -16 -19 -22 -26 -97
Remuneraciones -39 -138 -222 -245 -269 -1.001
Capital de Trabajo -1 -8 -17 -15 -13 -48
Bienes de Uso -21 0 0 0 0 -38
Deuda -7 -6 -5 0 0 0
Intereses -12 -7 -3 0 0 0
Impuesto a las Ganancias 1 -26 -58 -53 -45 -156
EGRESOS -123 -245 -386 -399 -421 -1.595
SALDO -6 37 89 85 72 241

Fuente: elaboracion propia.
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7. NOTAS Y OBSERVACIONES

AL TEXTO
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7.1. Una variante mas sencilla de este criterio es el Plazo de Recuperacion
Simple, que se define como el tiempo que se tarda en recupera el monto de la inversion
inicial considerando el cash flow sin descontar, es decir, sin tener en cuenta el horizonte
temporal en el que se percibe cada uno de los flujos.

7.2. Entre los autores que han estudiado largamente el tema de la escasez de
divisas y las limitaciones del desarrollo industrial en la historia econdémica argentina se
encuentran Raul Prébisch, Oscar Braun, Leonard Joy, Marcelo Diamand, Aldo Ferrer y
Jorge Schvarzer, entre otros.

7.3. La informacion sobre el tipo de cambio oficial es el “Tipo de Cambio de
Referencia Comunicacion "A" 3500 (Mayorista)” publicado por el Banco Central,
mientras que la cotizacion del délar blue proviene del siguiente articulo publicado por el
Diario La Nacion “http://www.lanacion.com.ar/1798393-el-dolar-blue-y-su-evolucion-
en-los-ultimos-anos” (consultado el 08-01-2016). En ambos casos los datos son diarios
y se calcul6 un promedio simple para cada uno de los meses.

7.4. Ninguna de estas dos diferencias de cambio son cifras obtenidas como un

residuo, sino que surgen de computar en cada partida patrimonial las variaciones en la
cotizacion del dolar entre el inicio y el cierre de los ejercicios contables.
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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.

DEBE SER UN UNICO ARCHIVO,

EN FORMATO WORD.

DENOMINACION DEL ARCHIVO:

Cosenza, Leonardo — Un caso de valuacion de empresas

ETIQUETA DEL C.D.:
Idem a la denominaciéon del archivo.

C. D.: preferentemente NO regrabable.

NO DEBE APLICARSE NINGUN
TIPO DE CLAVE QUE IMPIDA LA LIBRE
APERTURA DEL ARCHIVO Y EL ACCESO COMPLETO

A TODOS LOS APARTADOS DEL MISMO.
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