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RESUMEN

La economia argentina se ha caracterizado histéricamente por sucesivos periodos de
inestabilidad marcada en las principales variables macroeconémicas lo que suscita la
generacion de un contexto volatil donde la incertidumbre enmarca cualquier toma de
decision econdémica y financiera. Este contexto se ha visto amplificado a partir de la
declaracion de pandemia por el avance del virus Covid-19, redundando en numerosas
dificultades para las empresas Pymes argentinas al momento de poder planificar y evaluar

sus proyectos de inversion.

El objetivo de esta ponencia es enumerar los principales desafios con los cuales se
enfrentan los empresarios Pymes a la hora de tomar decisiones de inversion y desarrollar

algunas herramientas financieras disponibles para morigerar el impacto sobre la



rentabilidad financiera del negocio y tener la posibilidad de transitar el contexto de

pandemia con éxito.

INTRODUCCION

Las empresas se enfrentan asiduamente con la necesidad de analizar proyectos de
inversion, decidiendo embarcarse en un proceso integral absolutamente enriquecedor,
tanto para la empresa como para sus titulares, directores y profesionales intervinientes.
Este proceso produce la creacion de valor permitiendo identificar cuales son las variables
claves del proyecto bajo estudio y plantear distintos escenarios futuros para medir el
impacto sobre su rentabilidad econémica, financiera y, en definitiva, sobre su capacidad

para agregar valor a la empresa.

Sin embargo, este proceso carrea, particularmente en contextos de incertidumbre como el
que habitualmente presenta nuestro pais, ciertos inconvenientes al momento de aplicar
los modelos financieros comunmente sugeridos para la determinacion del costo del

capital y el valor de un proyecto.

A lo largo de este articulo, intentaré desarrollar dicha problematica y presentar distintos

herramientas financieras utiles para lograr una correcta evaluacion del negocio..

INCERTIDUMBRE. SUS CARACTERISTICAS

La economia argentina se ha caracterizado histéricamente por la volatilidad y fragilidad
de sus principales variables macroeconomicas, incluyendo dentro de dicho conjunto a la
variacion del Producto Bruto Interno, el Tipo de Cambio, la Tasa de Inflacion y la Tasa

de Interés de referencia.

Esta situacion genera un contexto inestable y sumamente desafiante para el crecimiento
de las Pymes en nuestro pais, en muchos casos, impidiendo su desarrollo y deteriorando

fuertemente la capacidad de generacion de rentabilidad y creacion de valor.

Analizando de manera paulatina cada una de las variables arriba mencionadas y su
evolucion y situacion actual, permite ir comprendiendo el efectivo nocivo que generan en

la consecucion de un crecimiento sostenible de la economia Pyme.



En primer lugar, con respecto a la variacion del Producto bruto interno (PBI), la Argentina
se caracteriza por sus vaivenes y ciclos con mucha dispersion en el comportamiento del
PBI, recorriendo periodos de crecimiento a “tasas chinas” como podriamos definir a los
afios 2003 a 2007 y etapas de estancamiento o recesion, redundando en fuertes caidas de
la actividad econdmica, situacion que se observa desde 2008 al presente. Esto plantea
para las Pymes la imposibilidad de estimar razonablemente la demanda futura sobre sus
productos y servicios, dificultando la construccion de resultados econdmicos y
financieros proyectados, todo lo cual lleva al empresario Pyme, en muchas ocasiones, a
decidir la ejecucion de sus proyectos de inversion basandose en el factor “intuicion”, lo
cual se traduce a posteriori en situaciones de estrangulamiento financiero producto del
descalce de fondos generados por la decision y en la consecuente destruccion de valor
para la Pyme, hecho que, a todas luces, se evitaria con una correcta y oportuna
formulacion y evaluacion del proyecto involucrado en la decision. Veremos en el proximo
apartado de este trabajo como utilizar el Analisis de Escenarios para intentar resolver este

limitante.

En segundo lugar, respecto al comportamiento del Tipo de Cambio, claramente
encontramos aqui otra variable cuya evoluciéon impacta notoriamente en el escenario
econdmico para las Pymes. Nuestro pais no ha logrado todavia contar con una moneda de
curso legal que sea visualizada por los agentes econdomicos como resguardo de valor y
ello genera constantes presiones sobre el tipo de cambio, lo cual para un pais con
inconvenientes estructurales para generar ingresos de divisas presupone la generacion de
crisis cambiarias que, historicamente han culminado con procesos devaluatorios de la
moneda local. Esto plantea para las Pymes una dificultad importante para poder analizar
y definir inversiones en Bienes de capital o insumos dolarizados, a raiz de no poder

estimar con certeza el importe en pesos que deberan afrontar oportunamente.

En tercer lugar, respecto a la Tasa de Inflacion, encontramos en este punto, otra variable
macroeconémica cuyo comportamiento influye negativamente en el desempefio
econdmico y financiero e la Pyme, sobre todo en cuanto a la compresion de sus margenes
de rentabilidad. Es honesto mencionar que nuestro pais convive desde hace mas de una
década con niveles de inflacion superiores al 20/25%, lo que conlleva un deterioro del
poder adquisitivo de la moneda local y por afiadidura, una distorsiéon de los precios

relativos de la economia. Esto afecta a la Pyme producto del incremento sobre sus costos



fijos, situacion que redunda en una desmejora de sus margenes bruto y operativo, dado

que no siempre pueden trasladar a precios dichos incrementos.

En ultimo lugar, debemos mencionar a la variable del nivel de Tasa de Interés de
referencia de la economia. Claramente nuestro pais no cuenta con un mercado bancario y
de capitales profundo, lo cual repercute en la escasez de financiamiento para las pymes a
la hora de analizar alterativas para cubrir los requerimientos de inversion de sus
proyectos, maxime en un contexto donde el nivel de tasas de interés es una variable de
politica monetaria a través de la cual el Banco Central de la Republica Argentina busca
contener las demandas inflacionarias y cambiarias. Esto ha generado un encarecimiento
del crédito y un corrimiento del sector privado de la oferta de crédito, repercutiendo en el
costo del financiamiento para la Pyme, que en muchas ocasiones se torna antieconémico

y produce una situacién de desventaja financiera, destruyendo valor para la misma.

BREVE ABORDAJE DEL MODELO UTLIZADO PARA EVALUAR UN
PROYECTO DE INVERSION

Para evaluar un proyecto de inversion, se necesita conocer su flujo de caja, el tiempo de
duracion del proyecto (horizonte de inversion) y la tasa de descuento o costo de
oportunidad del capital (posibilidad de invertir en otra alternativa de riesgo y rendimiento

comparables), de forma de llevar el flujo de efectivo a valor presente.

El modelo de Flujo de Fondos descontados (en adelante “El modelo DCF”), representa la
herramienta mas eficiente para determinar la capacidad de agregar o destruir valor de un

proyecto de inversion para sus titulares.

Los principales aspectos que deben abordarse y determinarse bajo este modelo, son los

siguientes:

a- Meétodos de valuacion

Implica determinar el flujo de efectivo de la empresa aplicando las distintas medidas, a
saber (Van Horne, 2000):

- Free cash flow o flujo de efectivo libre (en adelante “FCF”);

- Capital cash flow o flujo de efectivo de la firma (en adelante “CCF”);

- Equity cash flow o cash flow del accionista (en adelante “ECF”);



- Adjusted present value o valor presente ajustado (en adelante “APV™);

En lineas generales, el FCF representa el flujo de fondos que genera la empresa,
independientemente de como es financiada, es decir, considerando el supuesto que la
compaiiia se financia enteramente con capital propio, lo cual lleva a detraer el impacto

fiscal del endeudamiento.

El CCF, por su parte, puede definirse como el flujo de fondos total para los inversores,
considerando los dividendos para los accionistas y los cambios en el nivel de deuda e
intereses para los obligacionistas. Cabe destacar que el CCF puede obtenerse partiendo

del FCF y sumando a éste el efecto del ahorro fiscal.

En penultimo lugar, el ECF, representa el flujo de efectivo residual de la empresa, luego

de que se han abonado los intereses y los impuestos

Por tltimo, el APV se define como el descuento del flujo de fondos libre de la compaiia
con el rendimiento exigido a una empresa no apalancada, es decir, financiada
integramente con capital propio, sumado al valor presente del ahorro fiscal por

endeudamiento.

b- Horizonte de la proyeccidén

La proyeccion del flujo de fondos involucra dos periodos: un periodo explicito
(normalmente entre 5 y 10 afios) y el valor de la continuidad, conocido como valor

terminal (Lopez Dumrauf, 2010), el cual se comentara en el proximo apartado.

c- Valor terminal

Representa el valor presente de los flujos de efectivo perpetuos que comienzan un afio
después de la fecha definida como fin del periodo que sigue a la finalizacion del periodo

explicito.

d- Costo de Capital

El costo de capital representa la tasa de rendimiento requerida por los titulares a los fines

de descontar los flujos de fondos proyectados de la empresa (Pereiro y Galli, 2000).



Refleja el costo de oportunidad asumidos por los accionistas, considerando el grado de

apalancamiento y el riesgo inherente al negocio.

PROBLEMATICAS INHERENTES AL MERCADO ARGENTINO

El contexto argentino presenta caracteristicas particulares que configuran un entorno
incierto para el desarrollo de una modelizacion financiera de determinacion de valor de
un proyecto de inversion. Esto amerita plantearse distintas cuestiones que deben ser
definidas por los profesionales y titulares intervinientes, con el objetivo de mesurar el

efecto sobre las proyecciones del negocio bajo analisis. Entre estos aspectos se destacan:

a- Consideracion de la inflacion v el tipo de cambio

La cuestion a considerar al momento de determinar si se utilizan cifras nominales o cifras
constantes, radica en la coherencia en el tratamiento de la inflacion. Esto obliga, a que si
los flujos de efectivo se estiman en moneda constante, la tasa de oportunidad aplicada
para descontar dichos flujos deberia ser una tasa de interés real, es decir, considerando

los efectos de la inflacidn.

Es recomendable utilizar flujos nominales, ya que obligan a establecer prondsticos de
cantidades y evolucion de precios, tornando necesario realizar posteriores chequeos de

consistencia (Lopez Dumrauf, 2010).

Por otro lado, también se encuentra vigente la discusion sobre la utilizacion de flujos de
fondos en moneda local o en moneda extranjera, principalmente el dolar de Estados
Unidos, planteo que puede ser subsanado, por una parte, estimando el flujo de fondos y
el costo de capital en moneda doméstica y agregando a este ultimo una prima por el
diferencial entre la tasa de inflacion doméstica respecto a la tasa de inflacion de Estados
Unidos, o bien, por otra manera, estimando el flujo de fondos y el costo de capital

directamente en moneda extranjera.

La primera alternativa permite a la empresa trabajar con las premisas de cantidades y
precios que elaboran en forma cotidiana, mientras que la segunda, implica estimar los

flujos en la moneda doméstica y luego su conversion al tipo de cambio esperado para



cada afio, aplicando normalmente la Teoria de Paridad de la Tasa de Interés'.
Posteriormente, dicho flujo de fondos, requiere ser descontado con un costo de capital

medido en moneda extranjera.

Si bien ambas alternativas deben conducir a los mismos resultados, la proyeccion de los
flujos de fondos en dolares posee ciertas ventajas, dado que tiene en cuenta el momento
en que se cobraran los pesos para su posterior conversion a USD, evitando errores de
sobreestimacion y, adicionalmente obliga a la empresa a realizar chequeos de
consistencia: tipo de cambio real implicito en la proyeccion, tasas de interés domésticas
frente a tasas de interés en dolares, tasas de crecimiento real frente al crecimiento

proyectado en cantidades y precios en las ventas de la compaiiia (Lopez Dumrauf, 2010).

b- Ausencia de valores de mercado en las valuaciones

En Argentina, la mayoria de las transacciones de compraventa involucran empresas de
capitales privados cerrados redundado en la ausencia de valores de mercado, necesarios
para estimar un coeficiente Beta? y utilizar un modelo para la estimacion de la tasa de
rendimiento requerida por los accionistas y el posterior calculo del costo de capital

promedio de la compaiiia .

Una de las soluciones mas aceptadas en la doctrina financiera consiste en utilizar la
técnica del comparable, mediante el cual se deben elegir empresas comparables, con un
perfil similar a la empresa a valuar, que efectiien oferta publica de sus titulos valores en

mercados de valores de la region (Lopez Dumrauf, 2010 & Pereiro y Galli, 2000).

c- Introduccién del Riesgo Pais

La introduccion del riesgo pais en la tasa de descuento a utilizar, supone implicitamente,
que los riesgos que afectan a la compafiia son similares a los de bonos soberanos del pais

en donde opera.

! La Teoria de Paridad de la Tasa de Interés nos dice que el tipo de cambio futuro sera igual al tipo de cambio actual
multiplicado por el rendimiento marginal de un bono soberano en pesos por sobre un bono soberano en ddlares, a
saber:TC futuro = TC actual x (1+i$) / (1+iUSD)

2 El Beta de un activo mide el grado de correlacion entre el rendimiento de ese activo en cuestion y el rendimiento
promedio del portafolio del mercado



La consideracion del riesgo pais en la tasa de descuento, deberia contemplar la tasa
implicita que los inversores demandan de un bono soberano cuando se percibe riesgo de
default y una quita de capital futuro, como asi también, el promedio del indicador durante
un periodo prolongado de tiempo, por ejemplo diez afios, evaluando estos aspectos
detenidamente, a los fines de optar por incorporar el riesgo pais de un momento

determinado al calculo de la tasa de descuento.

d- Beta de pardmetros cualitativos

El coeficiente Beta es un indicador estadistico que permite captar la volatilidad del sector
donde se va a desarrollar el proyecto, logrando medir su incidencia dentro de la tasa de
descuento del proyecto, de manera de que la misma refleje, no solamente el riesgo de

mercado, sino puntualmente, el riesgo del sector y del propio proyecto.

Como alternativa, ante el inconveniente ya comentado de la ausencia de valores de
mercado, se puede trabajar la Beta de Parametros Cualitativos, que responde a una nueva
corriente en la doctrina financiera relacionada a la construccion de la Beta asignando valor
a una serie de parametros cualitativos, que se valtian de 1 a 5, se ponderan y, a partir de

la suma, se obtiene el coeficiente:
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e- Mayoria de empresas familiares

Por ultimo, dentro de las problematicas que se suscitan en el contexto local, es imposible
dejar de soslayar las particularidades que se observan en empresa PYMES familiares, la

cual representan el corazon del entramado productivo argentino. Al momento de analizar



informacion de indole econdémica y financiera, es comun identificar cuestiones que

afectan la adecuada evaluacion de un proyecto, como ser:

- Cuando la direccion no esta separada de la propiedad y esto afecta directamente en los

flujos de fondos.

- Cuando no esta diferenciado el patrimonio y gastos familiares y el necesario para las

operaciones de la empresa (inmuebles, marcas, etc.)

- Cuando algunos costos no se correlacionan con encuestas de mercados (sueldos,

alquileres, etc.)
- Balances Fiscales- Planes de cuentas defectuosos
- Posiciones gerenciales redundantes o vacantes

- Dividendos encubiertos

HERRAMIENTAS UTILES PARA SUPERAR LOS OBSTACULOS

En este capitulo, introduciremos al lector algunas herramientas financieras que permitiran
morigerar (o en algun caso, eliminar) el riesgo subyacente al operar en contextos de

incertidumbre en Argentina.

En primera medida, es menester abordar el Analisis de Escenarios como herramienta
para atenuar el efecto que suscita la volatilidad del PBI en las proyecciones econémicas
de la empresa. Los cambios en las variables macroeconémicas producen modificaciones
en los indicadores econdomicos y en el flujo de fondos de las empresas, por lo que es
indispensable a la hora de construir presupuestos y proyecciones que la Pyme sensibilice
las mismas bajo el marco de un esquema de Escenarios Ponderados, esto es, determinar
las caracteristicas, el comportamiento y el valor que se estiman tendran a futuro las
principales variables econémicas y asignarles una ponderacion en base a su probabilidad
de ocurrencia. De esta manera, las proyecciones que realice la Pyme no quedaran
enteramente condicionadas y sustentadas en un Unico contexto a futuro sino que estaran
en condiciones de absorber los cambios que se puedan suscitar, buscando siempre

ponderar en mayor medida escenarios desfavorables. (Lopez Dumrauf, 2010).



En segunda medida, se presenta a continuacion otra herramienta de vital importancia para
la Pyme a los fines de mitigar y, puntualmente, en esta cuestion eliminar el riesgo
cambiario. Es notorio como el deterioro de la moneda local frente a monedas extranjeras,
principalmente el Délar de Estados Unidos, repercute negativamente en las inversiones
de Bienes de Capital que las Pymes precisan para sostener o mejorar su capacidad
productiva, en virtud de no poder presupuestar con certeza qué valor deberan afrontar en

moneda local para dicha inversion.

Los contratos de Dolar Futuro que se negocian en el Mercado de Futuros de Rosario y
Buenos Aires (en adelante Matba/Rofex)® y permiten a los participantes realizar
operaciones de coberturas sobre sus flujos de fondos a partir de la compra o venta de
dichos contratos en las distintas posiciones ofrecidas. Como caracteristicas generales, se
puede mencionar que se trata de contratos estandarizados, en donde cada uno equivale a
USD 1.000 y se negocian para cada uno de los proximos doce meses calendario,
resolviéndose por liquidacion de diferencias. Por lo tanto, una Pyme que precise eliminar
el riesgo cambiario sobre su flujo de fondos, producto por ejemplo, de la concertacion de
una operacion de importacion puede acceder a este mercado a cubrir la cantidad de
dolares que requiere disponer y de esa manera, otorgar certeza a sus proyecciones

financieras.

Adicionalmente, en situaciones donde la Pyme deba incorporar el tipo de cambio dentro
de sus modelos financieros, se puede recurrir a la Teoria de Paridad de Tasas de Interés,
por la cual, como establece Van Horne se puede estimar el tipo de cambio futuro de una
moneda respecto a otra, tomando el tipo de cambio actual multiplicado por el rendimiento
marginal de un bono soberano en pesos por sobre un bono soberano en dolares, a saber:

TC futuro = TC actual x (1+i8) / (1+iUSD).

En tercera medida, a raiz del efecto negativo sobre los margenes bruto, operativo y neto
que provocan los escenarios inflacionarios recurrentes de nuestro pais, es oportuno
presentar en este punto dos herramientas utiles para evaluar el resultado que tendria sobre
el Resultado Operativo y el Resultado Neto, variaciones en el nivel de ventas de la Pyme:

Leverage Operativo y Leverage Financiero.

3 Fundado en 2019, Matba Rofex nace de la fusién de dos mercados de tradicién centenaria en la operatoria
de futuros y opciones en Argentina, el Mercado a Término de Buenos Aires S.A. y ROFEX S.A.



Se define al Leverage Operativo como una herramienta de sensibilidad que muestra como
cambia el resultado operativo cuando se producen cambios en el nivel de ventas
representando el “efecto palanca” sobre los resultados operativos, como consecuencia de
la existencia de costos fijos. Matematicamente se puede obtener de la siguiente manera:
LOP = Contribucion marginal / Resultado Operativo. De esta forma, utilizando esta
herramienta la Pyme puede conocer el impacto probable en su margen operativo como
consecuencia de una variacion en la facturacion, por ejemplo, por adecuacion de lista de
precios por inflacion. Paralelamente, el mismo autor define al Leverage Financiero como
la herramienta que muestra como cambia el resultado neto (o rentabilidad del capital
propio) cuando se utiliza financiamiento ajeno, representando, en este caso, el “efecto
palanca” sobre el resultado neto, como consecuencia de la existencia de costos fijos por
intereses financieros. Matematicamente se obtiene de Is siguiente manera: LF= Resultado

Operativo/(Resultado Operativo-Intereses). (Lopez Dumrauf, 2010).

Por lo expuesto anteriormente, la combinacion de ambas herramientas permite a la Pyme
estimar como responderian sus margenes operativo y neto ante modificaciones en el

volumen de facturacion.

En ultima medida, se presenta una herramienta interesante para medir la calidad del
financiamiento que toma la Pyme: el Leverage de Balance General (LBG).
Conceptualmente esta herramienta indica el cuanto cambia la rentabilidad financiera (o
Rentabilidad del capital propio) en virtud de una nueva toma de deuda, con respecto a

una situacion previa sin endeudamiento, manteniendo constante el resultado operativo.
Desde una 6ptica matematica, el LBG puede obtenerse a partir de:
LBG= ((Resultado Operativo —Intereses)/ Resultado Operativo) x (Activo/PN);

Es interesante entender la herramienta desde una perspectiva grafica, a saber:



LBIG 4

| b gtk o il TiEs

23
[ Desveniqia
\\ Financiera
>

Endeudomienty  Budeudon BiC
dptime Mdsimo

Del analisis grafico, puede entenderse que, en un primer momento, a medida que la Pyme
va incorporando deuda a su estructura patrimonial, se va desarrollando una situacion de
“Ventaja financiera”, por la cual el rendimiento operativo que genera el nuevo
financiamiento supera su costo, teniendo como punto maximo (punto A) el punto de
endeudamiento Optimo, en el cual la ventaja financiera se amplifica. Sin embargo, a
medida que la Pyme contintia incrementando su nivel de endeudamiento, esa ventaja
comienza a evaporarse (punto B endeudamiento maximo) y se transforma en una
situacion de Desventaja Financiera, por la cual el costo de la deuda supera el rendimiento
operativo que la Pyme logra con su incorporacion. En sintesis, esta herramienta permite
medir la conveniencia o no, en términos de generacion de valor para la Pyme, de una

decision de financiamiento con deuda.

CONCLUSIONES

La evaluacion de proyectos de inversion en el mercado argentino, presupone una tarea
que requiere sortear distintos inconvenientes, los cuales han sido descriptos a lo largo de
este articulo. Se ha intentado presentar en forma concreta distintos aspectos que se
suscitan a partir de contexto de incertidumbre presente en nuestra economia y los
procedimientos y métodos empleados mayoritariamente por la doctrina financiera,
haciendo hincapié en la determinacion de la beta, la inclusion del riesgo pais en la tasa de

descuento, la inflacion y el tipo de cambio.

Dadas las controversias que se generan dentro del marco de un proceso de valuacion en

empresas argentinas, se reconoce un amplio margen para optimizar y perfeccionar las



estimaciones de aspectos complejos asociadas a las técnicas de valuacion existentes en la

actualidad.
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