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Resumen

El presente trabajo tiene como finalidad proponer una metodologia alternativa
para el calculo de la tasa de descuentos para proyectos de inversion para empresas Pymes
en la Argentina y dejar planteadas las problematicas que la misma genera. Se buscara un
criterio para la tasa de descuento que refleje el valor que mas se acerque a los riesgos que
efectivamente asume la compaiiia, los cuales entendemos son menores que los soberanos.
Se daré sustento y validacion empirica a los resultados mediante los métodos y criterios
usualmente utilizados, realizando, a su vez, los analisis y correcciones que se requieran
para ajustarlos a la realidad de la economia argentina y del sector industrial en particular
que se tomara a modo de ejemplificacion. En lo referente al marco tedrico, se
desarrollaran los conceptos necesarios para poder comprender las variables que influyen

en la valuacion economica final bajo esta metodologia alternativa.

Se dara cierre con la exposicion de los resultados obtenidos y de la informacion
mas actualizada respecto al impacto del riesgo pais en los mercados emergentes,
intentando validar la hipotesis de que las compaiias en general y las de capital cerrado en
particular, en la Argentina estdn expuestas a un riesgo bastante menor al que

habitualmente estamos acostumbrados a considerar.



Introduccion

A lo largo de los ultimos 70 afios, la Argentina se ha visto envuelta en una serie
de crisis econdmicas que se dieron en periodos de 10 afios casi con regularidad digna de
un reloj suizo. Estas crisis que se originaron como problemas econdmicos que atravesaba
el pais, terminaron en crisis financieras, bancarias y sociales que generaron y ampliaron
las desigualdades entre los ciudadanos de una nacidén que supo ser un modelo de
movilidad social ascendente. En este marco, los inversores y accionistas de grandes y
pequeiias compaiiias vieron afectado su patrimonio, no solo por la crisis propia de la
economia que aumentaba los riesgos empresarios, sino que a su vez por los riesgos
propios de gobiernos que han optado como metodologia de financiamiento, por no
cumplir con sus obligaciones casi en forma crdénica. De tal modo, las valuaciones
tradicionales de las compaiiias no solo se veian (y lo contintan haciendo en la actualidad)
afectadas por las variaciones de los modelos y los entornos en donde realizan sus
operaciones las mismas, sino que debian resistir un gran componente de riesgo pais dentro
de la misma. No obstante ello, hay q reconocer también, que los sucesivos gobiernos han
intentado palear los efectos nocivos de todos estos desajustes que han tenido gran impacto
en la produccion y por ende en el nivel de empleo, con politicas de subsidios de todo tipo
(laborales, de financiamiento, de inversion, etc, etc) con foco fundamentalmente en las
pymes que son las compafiias que aportan mas del 70% de los puestos de trabajo en la
Argentina. Obviamente, no todos los sectores son beneficiados de la misma forma y en
general encontramos que los sectores generadores de divisas 0 de mucha mano de obra
son los receptores de esos subsidios. Habiendo dicho esto, vamos a analizar cual es el
impacto real en el riesgo empresario al que se enfrentan dichas compaiiias, o, mejor dicho,
ala luz de la experiencia, cual deberia ser el componente de tasa de descuento a considerar
cuando valuamos una compaiiia en la Argentina, fundamentalmente de capital cerrado.
Como primera medida vamos a recorrer las dos corrientes de pensamiento (riesgo pais
sumado al CAPM o riego pais considerado en los flujos) analizar las nuevas tendencias y
analizar en particular las variables que no consideran otros modelos y que entendemos
son determinantes para el caso argentino. Para todo ello, utilizaremos la industria
manufacturera en la Argentina como industria testigo para nuestro analisis ya que cumple

con varias de las caracteristicas anteriormente mencionadas.



Capitulo I, Marco Tedrico

En este capitulo repasaremos las metodologias utilizadas mas frecuentemente para
valuacion de companias y analizaremos cuales son las distintas corrientes de pensamiento
a cerca de como aplicar algunas de ellas en funcion del pais en el que la misma realice
sus operaciones. Actualmente existen modelos que consideran los flujos de fondos
descontados (por ejemplo, FCF, ECF), la creacién de valor (por ejemplo, EVA), los
multiplos (PER, EBITDA, Ventas, etc) y recientemente opciones reales (arboles
binomiales o Black & Sholes). Cada uno de ellos con distinto grado de aceptacion segin
la capacidad de acceso a los datos y proyecciones, la sofisticacion de las partes interesadas
en el uso de la técnica o la practicidad empirica de su aplicacion. A modo de ejemplo, en
la actualidad si una compaiia desea comprar otra en la Argentina, (fundamentalmente de
capital cerrado), dentro del sector en el que se desenvuelve y dada la imposibilidad de
realizar proyecciones fiables, es muy probable que le dé una gran preponderancia a una
metodologia de valuacion por multiplos puesto que el comprador es un gran conocedor
del sector en el que se realizan las operaciones por estar presente en el mismo, que a un
flujo de fonde descontados (FCF) ya que las variables de proyeccion macroecondémica
vuelven a la herramienta de muy dificil aplicacion, cuando en verdad, en general la
valuacion por multiplos tiende a ser una herramienta de validacion de los resultados
arribados por la metodologia de FCF que es la que efectivamente nos muestra la
generacion de caja de un proyecto. Independientemente de realizar un pequefio repaso de
cada una de las metodologias nombradas anteriormente, vamos a centrarnos en la de FCF
que es la de mayor aceptacion y en donde el calcula de la tasa de descuento (wacc) es el

objeto de estudio del presente trabajo.



Seccion 1, Introduccion a los Conceptos Generales que Afectan a las Metodologias

Capital de Trabajo
El capital de trabajo se encuentra formado por la totalidad de los recursos que una

compaiiia necesita para poder operar en forma habitual. El mismo abarca desde la compra
de las materias primas y materiales necesarios para la produccion hasta el cobro de las
ventas. Es la diferencia entre los activos y pasivos de corto plazo. Se debe considerar que
la forma de financiar dicho capital de trabajo afecta a los costos de la compaiiia, por lo
cual es deseable utilizar deuda solo para financiar necesidades de ciclicas de corto plazo,
dejando la deuda de largo plazo o el capital propio para financiar al resto de los activos
corrientes. Cabe mencionar también que el mismo se encuentra en permanente cambio y
evolucion por lo cual se deberia invertir los excedentes transitorios en instrumentos de

gran liquidez y que generen cierta rentabilidad.

Existen tres modelos para calcular el capital del trabajo, el método contable, el

periodo de desfasaje y el déficit maximo acumulado.

Tasa de Interés
En lineas generales se puede definir a la tasa de interés como el monto que se

abona en un periodo de tiempo por una unidad de capital invertido. En tal sentido la tasa
de interés no solo paga tiempo sino también la probabilidad de recupero o no de dicho

capital conocida como riesgo.

Es asi que esas tasas de interés o rendimiento otorgan a los inversores la tasa de
costo de oportunidad con la cual analizan la viabilidad o no de realizar una inversion. En
general para decidir realizar un proyecto, la tasa del mismo deberia ser superior a otra de

riesgo equivalente.

La tasa nominal de rendimiento antes de impuestos sobre cualquier activo puede
explicarse mediante sus cuatro componentes: la tasa de rendimiento real esperada, la
inflacion esperada a lo largo de la vida del activo, la liquidez del activo y el grado de

riesgo del activo.

Tasa nominal de rendimiento = f [ E(tasa real), E(inflacion), E(prima de liquidez),
E(prima de riesgo)]

Cada término del lado derecho va precedido por un operador de expectativas, E.
Por ejemplo, E(inflacion) es la estimacion del mercado de la inflacion esperada. Los

inversores tratan de estimar cudl serd la inflacion, por lo cual las tasas de rendimiento



de mercado sobre los valores con diferentes vidas reflejan las expectativas de inflacion

del mercado a lo largo de la vida del activo. (Rabinovich, 2001)

Existe también un concepto que para nuestro trabajo tomara gran importancia, que
es el de tasa de interés real. La misma no es mas que el poder adquisitivo de los ingresos
generados por intereses. Es el ajuste de la tasa de interés nominal por el coeficiente de
inflacion. En caso de que la tasa de inflacion haya sido superior a la tasa de ingreso por

intereses se dice que la tasa de interés real es negativa.

Inflacion
Se define a la inflacion como el aumento generalizado y sostenido de los precios

de una economia durante un periodo de tiempo. En una economia inflacionaria como la
Argentina, la estimacion de las expectativas inflacionarias es determinante al momento
de calcular la tasa de costo de oportunidad con la cual se descontard un proyecto. Esto se
debe a que, a mayor inflacién, el inversor deseard mayores rendimientos, puesto que los
flujos del proyecto se compararan contra el poder adquisitivo de la moneda en la cual se

analicen.

Riesgo
Seglin la Real Academia Espafiola, se define al riesgo como la contingencia o

proximidad de un dafio. En materia Financiera se puede definir como la probabilidad de
ocurrencia de un evento que tenga consecuencias negativas para la inversion. De alli se

desprenden dos conceptos, el riesgo propiamente dicho y la incertidumbre.

Hay incertidumbre cuando la probabilidad de ocurrencia de un escenario no se
puede prever, mientras que en el caso del riesgo si se puede estimar. Encontramos
entonces dos metodologias (no excluyentes entre si) que nos permiten incorporar la

incertidumbre en nuestros analisis, las cuales son:

1- Analisis de Sensibilidad: El cual permite analizar el efecto sobre los
flujos en funcidén del cambio de algunas variables propias del proyecto (ej. Cambio

porcentual en las ventas).

2- Analisis de Escenarios: Con el cual permite analizar el impacto en el

proyecto de un conjunto de variables interrelacionadas.

Riesgo Soberano
El riesgo soberano, mide la probabilidad de un Estado de incurrir en

incumplimiento de sus obligaciones financieras, dicho riesgo lo establecen las firmas



calificadoras y es de caracter subjetivo. Por tal motivo, si un bono tiene una calificacion
menor a otro es esperable que el inversor le exija a éste una tasa de interés mas alta, por
el riesgo asumido. Por otra parte, el riesgo pais, se mide en puntos basicos y se calcula
tomando como base una tasa que se considera libre de riesgo (ej. Titulo Americano a 10
afnos) y se la compara con un titulo equivalente de la economia en analisis. Por tal motivo

podemos decir que el riesgo pais engloba al riesgo soberano.

Por lo expuesto anteriormente es que, al momento de valuar una compaiia se debe
tomar en cuenta el riesgo soberano ya que dentro del riesgo global de esa economia debera

desenvolver sus actividades la empresa.

Riesgo de Mercado y coeficiente Beta
El riesgo de mercado es el riesgo de depreciacion al que se expone un activo en

funcion de las variaciones del mercado. La forma de medir, el nivel de sensibilidad a las
variaciones de nuestro proyecto respecto del mercado es el denominado coeficiente Beta.
Cuando los rendimientos de una accion varian en forma muy similar a los rendimientos
del mercado, su Beta sera muy similar a 1 (uno); cuando varian aproximadamente la
mitad, su Beta sera cercano a 0,5. Si el Beta es mayor a uno, entonces el rendimiento de
la accion es mas volatil que el rendimiento del mercado en su conjunto. Lo contrario

ocurre cuando el Beta es menor a uno. (Dumrauf, 2010, pag. 222)

La técnica usual para estimar el coeficiente Beta es la regresion lineal, para lo cual
se deberd conseguir una serie de cotizaciones de acciones y el indice del mercado y a

partir de ellos calcular los rendimientos.

Impuestos
Los impuestos suelen ser una fuente de costos relevantes a la hora de evaluar un

proyecto de inversion, mas aun, en la Argentina en donde la carga tributaria se encuentra
entre las mas altas del mundo. Por tal motivo, deben ser considerados al momento de
realizar la evaluacion del proyecto. Solo el IVA queda exceptuado del tratamiento puesto
que no genera incidencia en los costos de la compaifiia y por ende en los resultados
(Excepto que existan alicuotas distintas entre compra y ventas.). Ahora bien, si se debe
evaluar al momento de establecer el célculo del capital de trabajo puesto que, por mas

que se recupere con las ventas, debe ser financiado.



Valor Terminal del Proyecto
Como se mencionara anteriormente, al momento de realizar la valuacion de una

compafiia se debe definir un horizonte temporal en el cual se realizaran las proyecciones
y sobre el cual se realizara el descuento de los flujos generados. Ahora bien, ;Qué ocurre
en caso de que se considere que el proyecto no finaliza o se extingue al final del periodo
de andlisis? Para ello existe el calculo del valor terminal del proyecto, que no es mas que

considerar que el flujo de fondos al final del periodo de anélisis se mantendra perpetuo.

Flujo de Fondos
El flujo de efectivo es un estado financiero basico que nos informa acerca del

movimiento y variacion del efectivo y sus equivalencias en un periodo determinado. La
metodologia del flujo de fondos indirecto o cash flow indirecto, Es un modelo de
proyeccion financiera que integra los estados financieros de la empresa (balance, estado
de resultados y el cash flow o estado del flujo de efectivo propiamente dicho). Una
proyeccion aislada del flujo de fondos, sin relacion con los demas estados financieros no
es un modelo consistente; entre otras cosas, no nos permite ver el manejo de los activos
y pasivos y la interrelacion entre los distintos rubros del estado de resultados. Ademas,
nos obliga a realizarnos las preguntas pertinentes cuando tenemos que proyectar el
desempeiio de la firma. La periodizacion del cash flow es algo que aparece mds

relacionado con el objeto para el cual se diseiia (Dumrauf, 2010, pag. 86)

Existen también, la del modelo directo, que nos muestra cobros periédicos contra
pagos periodicos, una vez obtenida la informacion necesaria para construir dicho flujo.
La gran diferencia entre ambos radica en el nivel de detalle que requiere el segundo puesto
que “abre” todas las partidas que generan movimiento de efectivo, lo cual suele requerir
mayor nivel de apertura contable de los planes de cuentas y en general mayor costo de
estructura para dar seguimiento a esa contabilidad. Vale aclarar que el resultado que se
llega por cualquiera de las vias es el mismo y es por lo cual el método indirecto es el mas

utilizado por las empresas.



Figura 1

Estructura de Cash Flow Indirecto

EBIT
+ Depreciacion y amortizacion

EBITDA
1. Flujo de efectivo de Cambios en el capital de trabajo
las operaciones — incrementos en cuentas por cobrar

— incrementos en inventarios

+ incrementos en cuentas por pagar

— impuestos a las ganancias

Flujo de efectivo generado por operaciones

Cambios en el activo fijo
2. Flujo de efectivo de inversiones Inversiones en otros activos no corrientes
Flujo de efectivo generado por inversiones

+ Incrementos en deudas financieras de corto y largo plazo

— Disminuciones en deudas financieras de corto y largo plazo
+ Aportes de capital accionario

— Dividendos en efectivo

— Intereses generados por pasivos

+ Intereses generados por activos

Flujo de efectivo generado por el financiamiento

3. Flujo de efectivo
del financiamiento

1+2+3 Flujo de efectivo neto para reinversién

Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 90)

Figura 2

Estructura de Cash Flow Directo

Cobranzas (Ventas — incremento en cuentas por cobrar)
Compras (cMmv + incremento en Inventarios)

— Incremento en cuentas por pagar

— Depreciacion

cmv en términos de efectivo

Margen bruto efectivo = Ventas efectivas — cmv efectivo
Gastos administracion

Gastos comerciales

Impuestos a las ganancias

Efectivo generado por operaciones

Cambios en los activos fijos

Cambios en otros activos no corrientes

Efectivo generado por inversiones

Cambios en deudas bancarias

Intereses por deudas

Dividendos en efectivo

Efectivo generado por el financiamiento

Flujo de efectivo neto

Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 93)
Actualmente se utilizan dos medidas de cash flow:

1- Free Cash Flow: Representa el flujo de fondos que genera la compaiiia
sin tomar en consideracion la forma en la que se haya financiado. Esta relacionado con
los fondos generados por la propia actividad de la empresa. Es el mas utilizado para

procesos de evaluacion.

2- Equity Cash Flow: Es el que le interesa a los accionistas o duefios de

las empresas. Se calcula una vez abonado intereses e impuestos.



Seccion 2, Analisis de las Metodologias que se Utilizan

Valor Actual Neto (VAN)
El Valor Actual Neto (VAN) se define como el valor que resulta de la diferencia

entre el valor presente de los futuros ingresos netos esperados (descontados a una tasa

de costo de oportunidad) y el desembolso inicial de la inversion. (Dumrauf, 2010, pag.

314).

Figura 3

Representacion Matematica Valor Actual Neto

Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Afio 5 vT

-— I 1

FF, FF, FF, + V
VAN = —FF, + + o, 4+ T ¥
"1+ Kk (14K (1 +k)n

Nota. Elaboracion Propia.

Siendo V el valor de terminal del proyecto en estudio calculado en base al valor
de desecho de sus activos o a la perpetuidad de los flujos generados porque se trate de un

negocio en marcha.

La utilidad de esta metodologia radica en que muestra el nivel de riqueza generado
por el proyecto medido en unidades monetarias, por sobre nuestra tasa de costos de

oportunidad.

Dicho de otra forma, si el resultado del calculo del VAN es superior a 0 (cero), el
proyecto esta generando riqueza por sobre la tasa ofrecida por la inversion alternativa. Si
el resultado es 0 (cero) es indiferente y si es negativo, nuestra inversion alternativa es
superior al proyecto en analisis. En este apartado cabe aclarar que, el proyecto debe ser
financiera y econdémicamente viable independientemente de la forma en la que se
financie, por lo cual hasta este punto deberiamos valuarlo como si se hiciese con capital

propio.

Como conclusion el VAN nos muestra cuales son las ganancias de la empresa

luego de haber recuperado el capital invertido.



Tasa Interna de Retorno (TIR)
La Tasa interna de retorno es definida como la tasa a la cual se descuentan los

flujos de fondos esperados que lo iguala con la inversion inicial, o dicho de otra forma la

que iguala el valor presente de los ingresos con el de los egresos.

Figura 4
Representacion Matematica de la TIR

e 4 FF, FFy +V

CTAFETR) A+TRE . T A+TRY .

Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 318)

La TIR es una medida de rentabilidad periddica de la Inversion. A diferencia del VAN,
no mide esta en términos absolutos, sino que lo hace en términos relativos, al indicar, en
principio, cual es el porcentaje de rentabilidad por cada moneda invertida en el proyecto.
No debe confundirse a la TIR con la tasa de costo de oportunidad con la actual se calcula

el VAN. La TIR representa la tasa intrinseca del proyecto.

Figura 5

Formas Alternativas de Expresar la TIR

i1 n

_« FR o tambien: — FF,
FFg = 2 (1 + TIRY T =0+ TIRY

Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 318)

Cabe aclarar que la TIR opera bajo ciertos supuestos que relativizan la
rentabilidad obtenida. El primero de ellos, supone la reinversion continua de los fondos a
la misma tasa que la TIR, lo cual es de dificil consecucion. Por tal motivo, surge el
concepto de TIR Modificada que incluye la idea de que los fondos pueden ser

reinvertidos, pero a una serie de tasas diferentes.
Implicancias del uso de la TIR:
1- Ventajas: a- Considera todos los flujos para la evaluacion.

b- Considera el valor tiempo del dinero y el riesgo del proyecto.



c- Criterio de Aceptacion o rechazo consistente con los criterios de

maximizacion del valor de la compaiiia.

d- Es una tasa de facil comparacion con la de costo de oportunidad

o costo promedio ponderado del capital de la compaiiia.
2- Desventajas:
a- Existencia de multiples TIR para un proyecto.

b- Puede conducir a decisiones erroneas en el analisis de proyectos
mutuamente excluyentes. Muchas veces la empresa tiene un conjunto de proyectos
alternativos, que compiten por los fondos, que son limitados,; por lo tanto, existe un
racionamiento de capital. Esto significa que la empresa cuenta con una suma limitada
de dinero para invertir en proyectos y querra hacer lo en aquellos que presten el mayor
rendimiento. En esos casos, cuando deba elegir entre distintos proyectos, pueden
presentarse contradicciones: el método de la TIR puede sugerir la inversion en el
proyecto A, mientras que, segun el método del VAN, puede ser mds conveniente la
inversion en el proyecto B. Matematicamente, la explicacion de esta contradiccion se
encuentra en la diferente hipotesis de reinversion de fondos de ambos métodos, ya que el
VAN supone la reinversion a la tasa de oportunidad y la TIR supone la reinversion a la

misma TIR. (Dumrauf, 2010, pag. 324)

Diferencias y Analogias entre VAN y TIR:
1- Ambos utilizan flujos de efectivo neto de impuestos
2- Ambos consideran el valor tiempo del dinero

3- La TIR surge de las condiciones propias del proyecto mientras que en el calculo

del VAN se utiliza la tasa de costos de oportunidad.

4- EL VAN supone implicitamente la reinversion de los fondos a la tasa de costo

de oportunidad mientras que la de la TIR a la misma TIR.

Capital Invertido
Antes de avanzar con el calculo de costo de capital, se debe definir qué es el capital

invertido. El capital invertido es la suma de los fondos propios y ajenos, excluyendo
aquellos que no representan un costo explicito o implicito, como es el caso de las deudas

comerciales. (Dumrauf, 2010, pag. 504).



Figura 6

Resumen Capital Invertido

Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 505)

Valuando una Compaiia por el método del Free Cash Flow
Como se ha visto anteriormente, cuando se aplica este método se considera en un

horizonte temporal determinado (t) y se asumen algunas hipotesis como la evolucion de
las ventas, los resultados y los cambios de capital de trabajo y requerimientos de inversion
para obtener dichos resultados. Mas alla del periodo t, los flujos son considerados como
una perpetuidad y se debe descontarlos al presente obteniendo para el periodo t+1 el valor

terminal.
Vc =FCFt+1 / WACC

De esta forma, se arriba a la formula que comprende los dos periodos temporales,
el de la proyeccion propiamente dicha y el de la perpetuidad en caso de que el supuesto

sea que la compaiiia continua abierta.

Figura 7
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Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 508)

Por ultimo, se puede reconstruir el valor econdmico agregado a partir de free cash

flow anterior.



Figura 8

Valor Economico Agregado
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Nota. Tomado de (Dumrauf, 2010, pag. 509)

En donde, el primer término representa el valor para el periodo de la proyeccion y el

segundo el de la Perpetuidad.

Tasa de Descuento
La tasa de descuento, también conocida como tasa de costo de oportunidad, es la

tasa que el evaluador deberia utilizar para descontar los flujos y que representa la
inversion alternativa con riesgo similar al del proyecto en andlisis. Por otra parte, al
momento de financiar proyectos, la empresa puede recurrir al financiamiento propio o
externo (con caracteristicas contables, tributarias y financieras distintas entre si). Por tal
motivo, dicha tasa debe considerar a su vez el riesgo propio del proyecto y el
apalancamiento. Por tal motivo el costo del capital de la empresa estara dado por el
promedio ponderado de todas las fuentes de financiamiento. Para ellos se calcula una tasa
conocida como WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital) o

Costo promedio ponderado del capital y se expresa con la siguiente férmula.
WACC =ke * (E/E+D) + kd * (1-t) * (D/E+D)

En donde:

Ke: tasa de rendimiento requerida por los accionistas

E: Fondos Propios

kd tasa promedio de financiamiento con terceros

D: Deuda Financiera

T: Tasa Impositiva

La doctrina financiera considera que se deben considerar solo deudas estables de
permanencia razonable por lo cual las deudas comerciales y financieras destinadas a

cubrir necesidades transitorias de fondos no seran consideradas.



CAPM (Capital Assets Pricing Model)
Es el modelo que se utiliza para calcular el rendimiento requerido por el

accionista, que considera la tasa libre de riesgo mas la prima de riesgo del activo en

analisis.
ke = rf + beta * (rm - rf)

En donde el rendimiento del accionista sera una funcion de la tasa libre de riesgo

mas el “plus” por la diferencia entre el riesgo del mercado y la tasa libre de riesgo.

Para este modelo los mercados de capitales son eficientes, los inversores aversos
al riesgo y todos tienen la misma expectativa sobre distribucion de ingresos futuros y
volatilidad de los activos. No existen impuestos, costos de transacciones y todos los

inversores tienen el mismo horizonte temporal.

El supuesto basico sobre el que opera el CAPM establece que, si un inversor

pretende mas rentabilidad que la tasa libre de riesgo, debe estar dispuesto a asumir riesgo.



Seccion 3, La Problematica de Evaluar Empresas en Paises Emergentes

Al intentar valuar compafiias en mercados emergentes nos encontramos con una gran
cantidad de problemas, muchos de los cuales tienen que ver con el origen propio de las
metodologias. En el caso particular del CAPM que hasta el momento es la més utlizada
para estimar el costo del equity, la misma devuelve valores para las compaiiias
estadounidenses. Por tal motivo se han desarrollado metodologias que ajustan el CAPM

via primas por riesgo pais, tamafio o liquidez entre otras.

Controversias
Tasa libre de riesgo: La tasa libre de riesgo es aquella en la que asumimos que el

cumplimiento del pago estd garantizado. Suele utilizarse como tal, la tasa del bono del
tesoro americano a 10 afios, plazo que coincide con el plazo minimo al que deberiamos
valuar un proyecto. El problema radica en que, en las economias emergentes e inestables,
realizar proyecciones a 10 afos incluird una cantidad de supuestos de dificil prediccion.

Solo considerar cual sera la inflacion para ajustar las tasas es un gran desafio.

Prima de riesgo
Como ya se comentara la prima de riesgo es el plusvalor que exigira el inversor por

invertir en un activo con riesgo mayor (acciones), la misma no es una prima que exista
como tal, sino que simplemente es una expectativa matematica. Lo que suele realizarse
es tomar una serie de tiempo lo mas larga posible y hacer estimaciones de promedios,
tanto geométricas como aritméticas. Las primeras nos daran valores con mayor exactitud,
pero de muy dificil proyeccion hacia adelante y las segundas estaran sesgadas a darnos
mayores valores, pero nos permitiran proyectar mejores rendimientos futuros esperados

por sus propiedades estadisticas.

El coeficiente Beta en los mercados emergentes
Mas alla de los inconvenientes ya planteados respecto de la estimacion del

coeficiente Beta en los mercados desarrollados, existen también inconvenientes propios
de los paises emergentes, como la escasa capitalizacion de las bolsas, indices de mercados
menos representativos porque han tenido muchos cambios con lo cual las betas obtenidas
son mas inestables, cotizacion infrecuente de algunas compaiiias (liquidez), falta de datos

estadisticos, alta volatilidad.



Beta cuando no hay valores de mercado
En los paises emergentes suele ocurrir, que no hay datos fiables ni series de tiempo

disponibles para poder estimar las betas. Dos de los hechos mas comunes que suelen

ocurrir son:

1- Que habitualmente se valiien empresas de capital cerrado, las cuales son generalmente
familiares, por lo cual al tener el capital cerrado no puede observarse directamente su

Beta.

2- Que los inversores perciban mayor riesgo al invertir en estas compaiiias, respecto de
compaiiias similares en mercados de capitales, puesto que no tiene posibilidad de

diversificar sus riesgos totalmente.

Suele utilizarse pues, la técnica de la Beta por comparable, la cual consiste en buscar una
compafiia o un grupo de compaiiias similares y utilizar sus datos de mercado como base

para el calculo del costo del capital.
Para ello las compaiias a seleccionar deben:
. Operar en la misma industria o linea de negocios

. Deben tener una linea de productos definidos y no tener ingresos por productos

miscelaneos

La mezcla de productos de la analizada y la comparada deben ser razonablemente

parecidas

. Similar estructura de costos fijos y variables y de resultados operativos antes de

impuestos, deben ser similares.

. Considerar si la ubicacion geografica influye o no.

. Si una compaiiia es muy parecida a varias se suele tomar una mediana de las betas.
- Qué ocurre cuando no hay buenos comparables en el pais?

Lo maés habitual en la Argentina es recurrir a un servicio como Bloomberg que informan
beta por industrias del mercado americano, realizando un promedio ponderado por
capitalizacion de mercado y luego es desapalancado para que cada compaiiia pueda

ajustarlo a su propia estructura de capital.



Riesgo Pais
Factores que influyen en la determinacion de una inversion en un pais emergente respecto

de los Estados Unidos:

1.- Inestabilidad Macroeconomica (inflacion, devaluaciones, déficit fiscal, etc)
2.- Control de Capitales

3.- Cambios en los marcos juridicos de los contratos.

4.- Expropiaciones

5.- Corrupcion

6.- Disturbios sociales

Incorporacion del Riesgo pais en el costo de capital
En la préctica lo que suele hacerse es sumar directamente la prima de riesgo como un

factor separado en la ecuacion del CAPM:
ke = rf+ (rm-rf) * Beta + Riesgo Pais

La suma de dicho riesgo pais es un método que dista de ser cientifico, pero suele ser muy

utilizado. Aqui las controversias que surgen de realizar dicho célculo:

1.- El riesgo de la compaiiia puede estar disociado del riesgo pais. No todas las compaifiias
sufren de la misma forma el riesgo pais. Pensemos por ejemplo en una empresa que se
dedica a realizar exportaciones, una brusca devaluacion que impacte fuertemente en el
riesgo pais puede generarle a la compafiia una mejora o ventaja comparativa que implique
mayores niveles de actividad y mejora en los nimeros de la compaiiia siendo beneficiada
directamente independientemente del impacto de dicha devaluacion en la economia

doméstica.

2.- Efecto de las garantias: Hay paises que garantizan sus bonos manteniendo tenencias
de bonos americanos con lo cual se deberia corregir ese riesgo pais por la garantia

subyacente.

3.- Duration: Si existe diferencia entre el periodo de evaluacion del proyecto de inversion
y la duracién del titulo con el cual intenta compararlo, existe riesgo de sobrevaluar o
subvaluar los resultados obtenidos. Esto se debe a que, la curva de rendimiento de los

bonos puede tener pendiente positiva o negativa en funcion de la percepcion que se tengan



del riesgo de esa economia, por ejemplo, ante una situacion de default se lo suele penalizar
con rendimientos mas altos a los bonos més cercanos y de esta forma tener pendiente
negativa en lugar de positiva como es lo que deberia ocurrir normalmente. Tomemos
como ejemplo la valuacién de una compaiiia a 8 aflos en un pais emergente A y otro B
con distintos rendimientos de bonos soberanos a 10 afios (550 ptos cia A y 510 cia B)
pero con curvas distintas, se deberia considerar 670 cia A a los 8 afios y 460 cia B a los 8
afios, subvaluado a la cia A y sobrevaluando a la cia B si no se realizan las correcciones

de las Duration.

Figura 8
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Nota. Proceso de Valuacion de una compaiia. (Dumrauf, 2010, pag. 633)

Habitualmente el proceso comienza con el andlisis de la serie histdrica, teniendo presente
el grado de homogeneidad del “horizonte de memoria” para no incurrir en errores, por

adoptar valores de periodos de fuerte contraccion o expansion econdmica.

Incorporacion de la prima por liquidez en el costo de capital.

Se define a la liquidez como la posibilidad que una compaiiia tiene de convertir
rapidamente un activo en caja, con minimos costos de transaccion y con certeza sobre los
resultados esperados. De tal modo, no podemos desconocer que, segtn las caracteristicas
operativas propias de la empresa, el entorno en que se desembuelva y las variables
macroecocomicas de pais en el que opere, cualquier activo o compaiiia en estudio puede
tener diversos niveles de liquidez, motivo por el cual es logica la incorporacion de una
prima por liquidez. Estudios empiricos realizados en EEUU, muestran que la tasa de
descuento puede sufrir aumento de entre un 10% y un 25% causadas por los distintos
grados de liquidez. De tal forma se podria adicionar como un factor mas en el calculo del

ke.
ke = rf+ (rm-rf) * Beta + Riesgo Pais + Prima por Liquidez

Con la misma metodologia podria considerarse otro factor para adicionar, como la prima
por tamaio, que no es mas que el reconocimiento de que, no es lo mismo para el inversor

tener o no el control de una compaiia.

Modelos alternativos para el célculo del CAPM
Fama & French (modelo de 3/5 factores)

Un modelo alternativo, es el disefiado por los profesores Fama y French de la universidad
de Chicago. En el mismo, al enfoque tradicional sugerido por el CAPM, se la adicionan
dos variables en estudio mas. Por un lado, la capitalizaciéon o tamafio de la compaiia
(SMB) y por otro la relacion entre el valor de libro y de mercado (HML) (conocido como
Book to Value) lo que nos daria una idea de si son empresas en crecimiento o
consolidadas. En ambos casos se una vez determinados los ratios, se definen coeficientes
para cada factor a partir de regresiones lineales. De esta forma el calculo de ke queda

expresado de la siguiente forma

ke = rf + (rm-rf) * Beta + Beta(size)* SMB + Beta(value) *HML



Asi mismo este modelo evoluciond en otro de 5 factores que incorpora las ganancias e inversion
siendo el factor RMW (Robust — Weak) el que vincula acciones que generan grandes ganancias
contra las que generan menores ganancias en portfolios diversificados y el factor CMA
(Conservative — Agresive) que relaciona el nivel de inversion. De esta forma el calculo queda

expresado.

ke = rf+(rm-rf) *Beta+Beta(size) *SMB+Beta(value) *HML+Beta(robust) “\RMW + Beta(Agresive) *CMA

Modelo de cuatro factores de Carhart

En este modelo Mark Carhart propone a partir del modelo de 3 factores de Fama French
adicionar un cuarto factor de impulso de los precios de los activos para las acciones,
también conocido como factor de impulso mensual (MOM). En ¢l se resta el promedio
ponderado de las empresas con menor desempefio con el promedio ponderado de las de
mayor desempefio, retrasado un mes. Si el resultado da positivo durante un periodo de

doce meses se considera que la accion tiene impulso.
ke = rf + (rm-rf) * Beta + Beta(size)* SMB + Beta(value) *HML+ Beta(w) UMD

Modelo de cuatro factores de APT (Teoria del Arbitraje — Stephen Ross)

Este modelo establece que el retorno esperado de un activo financiero se puede calcular
como funcién lineal de varios factores macroecondémicos los cuales se sensibilizan y se
obtiene un Beta para cada uno. Una vez obtenida la tasa, si se descuenta el valor esperado
del activo a la tasa encontrada y se obtiene el valor actual del activo, el activo esta

arbitrado.

Tanto CAPM como APT son los modelos mas utilizados por las teorias de fijacion de
precios de los activos. La diferencia fundamental surge de que cada inversor tendrd una
cartera de Betas propias mientras que CAPM asume que seran similares al mercado. Dado
que APT asume sensibilidades de activos a factores macroeconomicos se lo suele ver

como un modelo desde el lado de la oferta.

Horizonte de valuacion
Incluye dos periodos, el explicito del analisis y el del valor de continuidad o terminal.

Cabe destacar que podemos encontrarnos con dos tipos de compaiiias:

1- En fuerte expansion, en donde las tasas de crecimiento suelen ser mas altas al

principio y luego tienden a estabilizarse y converger hacia la de crecimiento del PBI.



2- Negocios Maduros, con tasas de crecimiento mucho mas estables apenas por

sobre el crecimiento del PBL

La bibliografia en general sugiere utilizar periodos de diez afios, debido a que:

1.- Se intenta extender el flujo de caja para proyectos en expansion hasta que los

mismos converjan con el crecimiento del PBI.

2.- Un supuesto tedrico que se suele adoptar es que, en el largo plazo, el ingreso

de nuevos competidores y sustitutos genera que el rendimiento de los recursos tienda al

costo del capital, por lo cual la nueva inversion deberia converger hacia la depreciacion.

La propuesta que se ha aceptado ampliamente para los mercados emergentes consta de:

1.

3.

Duration: 10 afios, con lo cual se consigue emparejar el horizonte de valuacion
con el vencimiento del treasury bond de Estados Unidos que oficia de tasa libre
de riesgo.

Incidencia del Valor terminal: Se ha demostrado que cuando una proyeccion se
realiza a 5 afios el valor terminal de la compafiia suele representar hasta el 60%,
en cambio si se lo hace en 10 suele representar valores de entre el 35% y 40%.
Normalizacion del Flujo de caja: Suele ser mas consistente proyectar a 10 afios ya
que la tasa de crecimiento suele converger con mas suavidad a la de crecimiento
de la economia, cuando partiendo se parte de tasas de 2 digitos.

Los errores en el prondstico del flujo de caja se compensan con el tiempo: El valor
de los errores es mayor cuando antes se produzcan, pero ciertamente al principio
de las proyecciones es cuando resulta mas fiable la estimacion. Por el contrario,
estimar a 10 afios en economias emergentes suele ser un gran desafio, pero dada
la tasa de costo del capital, los errores descontados de las mismas tienden a ser
insignificantes, Supongamos un error de $1 (un peso) a 10 afios a una tasa de

descuento del 15%, tiene una incidencia de solo 6 centavos.

Célculo del valor terminal: como ya se ha visto este es el tercer componente del calculo

del flujo de fondos descontados y suele calcularse como una férmula de una perpetuidad

o un multiplo del ebitda.



Capitulo 2, Economias en Desarrollo y el Caso Argentino en Particular

Alternativas al Modelo CAPM

Como se viese en la seccion anterior, existen una gran complejidad al momento de
intentar valuar compafnias en mercados emergentes. No obstante ello, vamos a
focalizarnos en el presente trabajo solo en la tasa de interés a utlilizar para descontar los
flujos tratando de encontrar una modelo que intente explicar mejor las variables que
deberian incluirse ya que entendemos que solo se consideran las penalizaciones por

mayores riesgos, pero no los atenuantes del mismo.

En los ultimos anos, ha sido centro del debate académico, la forma de incluir algunos
determinantes de riesgo (como por ejemplo el riesgo pais) en el modelo CAPM.
Basicamente existen dos corrientes, una la que considera que debe incluirse en forma
directa en el calculo del mismo como un factor més y otra que considera que el mismo
debe considerarse al momento de construir los flujos como parte del riesgo propio de las
operaciones de la compaiiia, pero no incluirlo en la tasa. El riesgo de buscar tasas de
descuento conforme a la primera metodologia es que se genere un apilamiento de tasas
ya que ciertos indicadores utilizados habitualmente consideran no solo el riesgo pais
(riesgos, politicos, econdmicos, sociales, etc,) sino que también el riesgo crédito propio
del pais. Y en este punto radica el eje de nuestra tésis, ya que entendemos que, en la
Argentina, las compaiias son mucho menos riesgosas que el Estado, por lo cual, como se
vera mas adelante y luego de analizar lo propuesto por distintos autores, consideraremos
la posibilidad de incluirlo junto con un factor y no sumarlo linealmente. La segunda
metodologia que es la de incluir esos riesgos en el calculo de los flujos es mas eficiente
pero claramente implica para el valuador un esfuerzo muy superior en terminos de
volimenes y calidad y fiabilidad de los datos a estimar. Volviendo al primer modelo, el
simple apilamiento de tasas no es la unica metodologia, en el trabajo de Fornero (2001)
se hace mencion a incluir un coeficiente 3" como factor del 8 de la empresa, o un B unico
para la empresa respecto del rendimiento del mercado internacional. Por otra parte,
Godfrey y Espinosa (1996) proponen un B3 para el pais en funcion de las volatilidades de
los rendimientos del pais y los de EEUU y ajustarlo por 0,60 a los efectos de no computar

dos veces el riesgo soberano.



En el trabajo de Gnecco (2009), se realizaron estudios a cerca de la razonabilidad de las
tasas que se consiguieron aplicando o no el riesgo pais y los resultados fueron

concluyentes:

1- Sin considerar el riesgo pais, las tasas de corte estudiada para la serie de los
10 afos anteriores a la fecha del estudio, dieron resultados entre 9,33% y
9,69% para proyectos con riesgos menor al comun de mercado y entre 13,11%
y 16,67% para riesgos mayor al mercado.

2- Considerando el riesgo pais, las tasas que se consiguieron oscilaron entre
9,45% y 77,79% para empresas con menor riesgo y 13,11% y 83,67% para

empresas con mayor riesgo.

Como las tasas no eran razonables, se trabajo sobre la tasa de bonos de distintos paises,
calculando un porcentaje de incremento de los bonos de eeuu sobre los bonos del pais
emergente, y eso se adiciono como un factor multiplicador arrojando valores de rangos
entre 9,56% y 13,13% para proyectos menos riesgosos y 13,71% y 24,51% para proyectos
mas riesgosos lo que se muestra mucho mas razonable. De igual forma se arribo a valores
similares si se aplica en forma directa las cifras del EMBI+ como incremento porcentual

a la prima de mercado y no como punto adicional.

EMBI +J

ke =rs +(rm Ff)XﬂX(l+ 10000

Otro estudio concluyente fue el realizado por McKinsey (1999) en el que realizo la
valuacion de 11 companias brasileras utilizando la metodologia DCF, pero con costo del
capital global del sector, ajustando la estructura de capital, ajustando por inflacion, pero
sin incluir ningun premio por riesgo. En este caso los valores de los DCF arrojaron cifras
muy cercanas a la valuacion de las compaiias el mes previo al estudio, en tanto que si
hubiese incluido el riesgo pais los precios ubiesen sido entre un 50% y 90% menores a

los de mercado.

Un afio antes, McKinsey (1998) analiz6 la compafiia Brasilera Pao de Azucar utilizando
los escenarios publicados por Merril Lynch. Estos escenarios eran: 1- ajuste fiscal y luego
recuperacion por el impacto de la crisis asiatica, 2 — 2 afios mas de recesion, altas tasas y
caida de PBI, 3 — devaluacon + recesion (este se cumplio). Al primer escenario se le

asgino una probabilidad mayor de ocurrencia y fueron incluidos los 3 en el FCF. Los



resultados arrojaron una valuacion superior al precio de mercado en torno al 10% sin
incluir el riesgo pais, pero de solo un 33% del valor del valor de mercado si se incluia el

riesgo pais.

Otro enfoque respecto de la forma de tratar el riesgo pais nos presenta Damodaran (2005),
en un paper presentado en el cual analiza el impacto del riesgo pais como un componente
de la valuacion y el descuento de flujos. En este caso, en lugar de “apilar” directamente

tasas propone tres mecanismos distintos.

1- A traves del diferencial por incumplimiento de un bono del propio pais.

2- A través de una prima obtenida al aumentar el riesgo de capital en los EEUU
por la volatilidad de los valores del pais en relacion al mercado de EEUU.

3- A través de una prima fusionada compuesta por la prima por incumplimiento
de los bonos del pais mas la prima de capital implicito a partir de los precios

de las acciones y los bonos.

Para tales desarrollos se tomaron como ejemplo dos compaiias brasileras Embraer y
Embratel. El estudio arroja diferentes niveles de riesgo, segun los distintos mecanismos,
en donde el enfoque tradicional de 3 asumia que todas las compaiiias brasilenas estaban
expuestas al riesgo pais en forma proporcional a los demas riesgos de mercado. En este
caso, dado que el B3 de la telco, era inferior a la aeroespacial, siempre el costo de capital
para esta tltima fue mayor. Por tal motivo, y dado que en la actualidad es necesario medir
el riesgo pais en los proyectos ya que existe una creciente correlacion entre los mercados
mundiales lo cual vuelve mas dificil la diversificacion, es que la propuesta es la de medir
cuales son, a su entender, los riesgos (componentes del riesgo pais) que efectivamente
impactan en la valoracion. El trabajo toma como supuesto que el mercado de capitales de
un pais tiene implicita en las valuaciones de las acciones de las empresas individuales
todos esos riesgos. De tal forma presenta un enfoque mas matizado donde cada empresa
presente una exposicion en particular al riesgo pais la cual ya esta descontada en los
precios y los flujos, al cual llama A (lambda). Este A se puede estimar mirando cuanto de
los ingresos provienen del pais, o viendo en una serie historica como se comportaron los
rendimientos de la empresa contra el de los bonos del pais. Con este enfoque y a través
de los célculos de los respectivos A se arribo a la conclusion que los precios de las acciones
reflejaban un componente de riesgo pais de mucho menor impacto en Embraer (la
aeroespacial con B mayor y tasa de descuento mas alta en el criterio tradicional) que

Embratel (la telco de B menor y menor tasa de descuento en el enfoque tradicional).



ke = rf+ Beta * (rm-rf) + . * (EMBI+)

Este ultimo enfoque es el que consideramos que mejor refleja lo que podria ocurrir en la

Argentina y el que tomaremos como base para nuestro trabajo.

.Y las Empresas de Capital Cerrado en la Argentina?

Si bien, ya el propio calculo de un A para las empresas argentinas genera una complejidad
por las distorsiones, ;qué ocurre con las empresas de capital cerrado? Paraddjicamente,
en momentos de crisis en la Argentina donde los capitales huyen de las empresas publicas
por el incremento de los riesgos, suele ocurrir que el Estado en un intento desesperado
porque no se frene la actividad y por sostener los puestos de trabajo, suele generar
situaciones de mercado que tienden a distorsionar los analisis tradicionales. En periodos
inflacionarios es muy frencuente que las empresas de capital cerrado englobadas en su
mayoria dentro del segmento Pyme tengan tasas de financiamiento muy por debajo de la
inflacion via subsidios del Estado. O que aparezcan subsidios a la tecnificacion que
comprometan al empresariado a aumentar su masa de empleados con el objeto de llevar
adelante un proyecto que financiard el Estado via un aporte no reembolsable. O que
aparezcan moratorias impositivas con enormes quitas de capital que terminan licuando
los costos impositivos reales. Esto nos lleva a una reflexion mas bésica que tiene que ver
con la misma definicién de que retribuye la tasa de interés. Si la tasa de interés paga
tiempo y riesgo, y el tiempo es el mismo que en un mercado no intervenido... ;Podemos
afirmar que el Estado esta subsidiando el riesgo de la actividad? ;Si quisiéramos verlo

reflejado en una formula podriamos pensar en la siguiente WACC?
WACC =ke * (E/E+D) + kd” * (1-t) * (D/E+D)

En donde

kd” = kd — tasa de inflacion = tasa de interés de la deuda real negativa

WACC = ke * (E/E+D) + (kd-tasa de inflacion) * (1-t) * (D/E+D)

En tal caso, un management que esté a la altura de poder aprovechar todos estos
“ofrecimientos” del Estado, que tienen como condicion un excelente nivel de
cumplimiento de las obligaciones fiscales y previsionales, y un proyecto que pueda ser
encuadrado, no genera también un menor riesgo empresario. Claro esta, que es muy

complejo poder cuantificar muchos de estos factores cualitativos en un valor que refleje



una tasa de interés acorde al riesgo que verdaderamente se asume, pero al menos
deseamos dejar instaurado el debate. Asi pues, entendemos que existen (como en el caso
propuesto por Damodaran) algunos factores a considerar que son propios de la industria
que se analice y que pueden atenuar aun mas el impacto del componente riesgo pais en
una tasa de descuento. Paradodjicamente pareciera que, en la Argentina, la prima por
tamafio de la compafiia favorece a las de menor escala, atentando contra cualquier

concepto racional.

Los Componentes que Analizar para Determinar si se Atentian los Riesgos.

Como se mencionara en el capitulo anterior, el riesgo pais contempla una serie de
variables que afectan al normal devenir de la actividad empresarial y que se vinculan con
los riesgos cambiarios, financieros, politicos, sociales, controles de cambio, corrupcion
entre otros. Ahora... ;Que ocurre cuando lo anterior ocurre a través de la intervencion
del estado, pero en lugar de aumentar los riesgos termina atenuandolos? A continacion se
daran algunos ejemplos para ilustrar cuestiones que ocurren en una Argentina como mas

de 2500 ptos de riesgo pais.

Riesgo Cambiario

Es sabido que, en cualquier economia desarrollada, la volatilidad del tipo de cambio es
un factor de riesgo para la salud de las empresas, y ciertamente lo es en cualquier
economia. Ahora analicemos que ocurre con determinados sectores industriales, algunos
de ellos metalirgicos donde parte de su produccién se exporta. En el cuadro a
continuacion podremos ver la evolucion del EBITDA de empresas cotizantes en la

Argentina, versus el tipo de cambio oficial.

Figura 10

Evolucion de EBITDA de Empresas Cotizantes en Argentina

2022 2021 2020 2019
en miles 183.00 102.75 89.00 62.93
ALUA Aluar | $64,439,052.00 $22,601,744.00 $4,892,784.00 $ 14,372,143.00
TXAR Ternium $ 139,527,000.00 $ 175,346,000.00 $ 35,542,102.00 $ 21,711,333.00
MIRG Mirgor = $25,020,919.00 $11,770,954.00 $7,880,672.00 $ 3,367,139.00
FERR Ferrum  $5,868,908.00 $3434,301.00 $566,912.00 $552,087.00

LONG longvie ~ $1,098,691.00  $925239.00  $573,654.00  $ 189,166.00




en miles

ALUA Aluar USD 352,125.97 USD 219,968.31 USD 54,975.10  USD 228,383.01
TXAR Ternium USD 762,442.62 USD 1,706,530.41 USD 399,349.46  USD 345,007.68
MIRG Mirgor USD 136,726.33 USD 114,559.16 USD 88,546.88 USD 53,506.10
FERR Ferrum USD 32,070.54 USD 33,423.85 USD 6,369.80 UsD 8,773.03
LONG Longvie USD 6,003.78 USD 9,004.76 USD 6,445.55 UsD 3,005.97
var % 78% 15% 41% 0%
ALUA Aluar 60% 300% -76% 0%
TXAR Ternium -55% 327% 16% 0%
MIRG Mirgor 19% 29% 65% 0%
FERR Ferrum -4% 425% -27% 0%
LONG Longvie -33% 40% 114% 0%

de punta a punta

var % 191%
ALUA Aluar 54%
TXAR Ternium 121%
MIRG Mirgor 156%
FERR Ferrum 266%
LONG Longvie 100%

Nota. Fuente Yahoo Finance. Elaboracion Propia.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la depreciacion del tipo de cambio beneficia
a estos productores de articulos industriales basicos o elaborados en el mediano plazo,
independientemente de la volatilidad del corto plazo. En todos los casos la evolucion del
margen fue muy por sobre la del tipo de cambio. En empresas metalurgicas de capital
cerrado suele ocurrir algo similar, independientemente de que exporten o no, en general
se comportan de la misma forma ya que son tomadores de precios de actividades

siderurgicas que tienen similar comportamiento.

Valor Agregado Basico y el de 1a Industria Metalurgica.

Otro riesgo a considerar es el nivel de actividad. Claramente el aumento de los riesgos
financieros de un pais, incrementan el costo del dinero para toda la economia y por
consiguiente deberia impactar en el nivel de actividad. Ahora bien, no todas las industrias
responden de la misma forma ante las variaciones del nivel de actividad de la economia.
En el Anexo 1 podemos ver como, en el caso de la variacion del nivel de actividad de la

enonomia en general, la industria objeto de estudio reaccidona con mayores niveles de



crecimiento en periodos de expansion de la economia y menores pendientes en los
procesos de contraccion, todo ellos sumado a un coeficiente R2 mas alto lo que indica
que el modelo representa aun mejor lo que pasa en el sector en particular que en la
economia en general. Por lo cual, es 16gico pensar que este sector en particular resiste
mejor los abatares de una economia alicaida y tal vez es de los que primero reacciona o

se deneficia en los procesos de crecimiento o recuperacion.

Tasa de Interés e Inflacion.

Los procesos inflacionarios se han vuelto un escenario casi constante en la economia
argentina. Ello implica perdida de poder adquisitivo de los salarios, aumento de la
conflicitividad social, perdida de la nocién de los valores de los bienes y servicios, una
mayor concentracion de la riqueza en aquellos sectores de mayor poder econémico y con
herramientas para atenuar el impacto de estos procesos, entre muchas otras cosas de
caracter claramente negativo para la actividad econdmica y por consiguiente para todos
los ciudadanos del pais. Nos obstante ello, es tambien importante aclarar que ocurre
habitualmente que, con el objeto de sostener la actividad, el estado a traves de las
entidades financiera publicas y, en forma coercitiva privadas, ofrezca tasas de
financiamiento muy por debajo de la inflacidn, a esto se lo conoce como tasa de interés
real negativa. En el cuadro a continuaciéon vemos como el costo finaciero para las
empresas ha tenido muchisimas veces tasas de interés reales negativas. Mucho mas aun
cuando se subsidian directamente las tasas por parte del Estado a través de los distintos

ministerios y que se monetizan a traves del sistema bancario.

Figura 11

Tasas de Interés en Argentina

SISTEMA DE iNDICES DE PRECIOS MAYORISTAS (SIPM)
indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM), base afio 1993, periodo de referencia diciembre 2015=100

Cadigo Descripcion 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

28 Productos metdlicos excepto maquinas y equipos 100.0 124.8 144.8 259.9 414.6 626.4 1033.5 1995.6

29 Maquinas y equipos 100.0 132.7 153.3 256.3 404.0 612.2 923.5 1837.2

34 Vehiculos automotores, carrocerias y repuestos 100.0 136.7 155.8 297.0 481.8 667.8 1038.2 2017.3

Fuente: INDEC, Direccién Nacional de Estadisticas de Precios. Direccién de indices de Precios de la Produccion.

IPIM % interanual Vs Tasa

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
28 Productos metalicos excepto maquinas y equipos 24.81% 16.05% 79.42% 59.54% 51.09% 64.99% 93.09%
29 Maquinas y equipos 32.67% 15.57% 67.18% 57.59% 51.55% 50.84% 98.94%
34 Vehiculos automotores, carrocerias y repuestos 36.72% 13.97% 90.60% 62.24% 38.60% 55.46% 94.31%
Tasa Descubierto 30 ds 26.21% 30.32% 63.57% 55.07% 34.20% 35.18% 73.82%

Fuente: BCRA
Tasa de interes real -6.46% 14.75% -3.61% -2.52%  -17.35%  -15.66%  -25.12%



Nota. Fuente INDEC - BCRA. Elaboracion Propia.

Al momento de escribir el presente trabajo existen lineas de financimiento para capital de
trabajo y/o incorporacion de bienes de capital con 6 a 12 meses de plazo de gracia para
pago de capital y con tasas del 49% TNA con revision a la baja, cuando los analistas
economicos proyectan una inflacion a un afo en torno al 140%. Se adjunta link

(https://adimra.org.ar/informes-y-comunicados) con el informe de tasas de ADIMRA del

mes de marzo con las lineas ofrecidas por cada Banco con y sin subsidio.

El Riesgo Publico vs el Riesgo Privado y la Intervencion del Estado en los Mercados
de Cambio.

A partir de la intervencion del Estado en el mercado cambiario, los multiples tipo de
cambio, la escasez de divisas y el creciente escenario inflacionario, existe un apetito cada
vez mayor de los distintos agentes econdmicos por cubrirse del riesgo de devaluacion o
de perdida de poder adquisitivo de sus activos liquidos. Una forma de hacerlo es cubrirse
o dolarizarse a través de las compras de activos financieros en moneda local (peso
argentino) que puedan ser liquidados en moneda dura. Lo mas usual ha sido comprar
bonos soberanos ya que teoricamente esos bonos tendrian un componente de riesgo menor
que un bono de una empresa del sector privado ya que nada deberia ser mas seguro que
un titulo de deuda publico... pero... ;Qué pasa en la Argentina? Siendo el Riesgo pais
2500 ptos actualmente algunas empresas privadas se escuentran emitiendo deuda a 12, 24

y 36 meses a tasas negativas.

Figura 12

Tasas de Corte de Pagarés en Argentina

Pagares Dolares Avalados Pagares Dolares No Garantiz.

Nota. Fuente MAV.


https://adimra.org.ar/informes-y-comunicados

En el gréafico anterior se observa el promedio de tasas de corte de pagarés avalados y no
garantizados del ultimo afo, aunque si analizamos casos puntuales como el de
Petroquimica Comodoro Rivadavia el dia 11/05/2023 a -8,8%TNA, CNH Industrial el
24/05/2023 a -10,57%TNA, Syngenta el 31/05/2023 a -8,50% TNA o Terragene el
31/05/2023 a -15%TNA, es valido preguntarse... ;Cudl es el motivo por el cual los
inversores que necesitan tomar coberturas de tipo de cambio, deciden perder parte del
patrimonio invertido con tal de que una compariia privada la garantice la entrega de los
dolares y no el Estado? La respuesta es solo una, confian mas en la posibilidad de que lo
hagan las empresas y no el Estado, o dicho de otra forma perciben un riesgo menor en

manos del sector privado.

En un enfoque similar podemos analizar que ocurre con la deuda soberana y la deuda
corporativa, en donde vemos nuevamente que lo que deberia ocurrir (deuda soberana con
una curva de rendimiento menor a la deuda corporativa) no ocurre, sino que ocurre lo
contrario. A continuacidn, se incluyen dos cuadros que muestran cual era la realidad a

principios de 2023 en el mercado norteamericano y en la Argentina.

Figura 13

Comparativo Yield Curves Soberanas vs Corporativas: Estados Unidos y Argentina
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Nota. Fuente Elaboracion Propia.

El Aporte de Damodaran, y el A en Empresas Testigo en Argentina.

Como se mencionara en el marco teorico, un enfoque alternativo que aplica a las empresas
cotizantes es el del Lambda propuesto por Damodaran. Este, consiste en regresar los
precios de las acciones las cuales reflejan en forma diaria la nueva informacién existente
en el mercado (entre ella el riesgo pais) y compararla con un bono soberano que debe
tener como requisito ser lo mas liquido posible. De esta forma, una regresion del
rendimiento de una accién contra el del bono nacional debe producir una medida de
lambda en el coeficiente de la pendiente. Por tal motivo, hemos seleccionado el bono
GD30 (legislacion extranjera) y las acciones de las empresas cotizantes ya tomadas en
ejercicios anteriores. En el Anexo 2 se pueden apreciar las regresiones junto con sus

pendientes con los siguientes resultados:

TXR.BA : A =-8,67%
MIRG.BA : L =24,67%
ALUA.BA : A =-1,59%
FERR.BA : A =15,35%
LONG.BA : L =5,34%

Notese que las dos compaifiias mas grandes, que son especificamente del sector productor
sidertrgico y no del manufacturero de metales, poseen lambdas negativas. Este hecho nos
muestra que el modelo no es perfecto y tampoco pretende ser la respuesta final a que
porcentaje de riesgo pais pasa a las compaiiias, pero si nos da una idea de que los precios

no reflejan intrinsecamente el 100% de ese riesgo. Podemos decir entonces que estos



ejemplos nos grafican cuanto del riesgo pais pasa a riesgo en acciones siendo a la luz de
los datos historicos un porcentaje. Este modelo tiene a su vez otra limitacion, que es el
desvio estandar de los calculos que suele ser muy alto. Otro problema con el que nos
encontramos es que estas son las Gnicas 5 compafiias que cotizan en la bolsa de valores
en Argentina, dentro del sector en estudio, una muestra que claramente no es muy
representativa, por eso insistimos que esto no pretende ser una solucion final, sino que
simplemente, validar con algtin ejemplo, que el mercado entiende a través de sus precios

que el riesgo corporativo es menor que el soberano.



Conclusion

Como viesemos a lo largo del trabajo, la discusion sobre la forma de incorporar el riesgo
pais en el modelo CAPM ha traido aparejados ajustes al modelo, evoluciones del mismo
con posturas a favor y en contra. Lo cierto es que, tal como afirma Damodaran, dada la
mayor interrelacion entre los mercados es cada vez mas complejo poder diversificar los
riesgos, pero a su vez hemos dejado planteado, que no necesariamente los riesgos del
soberano son trasladados por completo a las compaifiias. A continuacion, incluimos un
cuadro que resume cuales han sido los principales aportes al CAPM y su aplicacion en

los mercados emergentes.

Figura 14

Aplicacion del Modelo CAPM en Mercados Emergentes

Autor Principio Conclusién

Markowitz ~ Plantea un Modelo de eficiencia de Portafolio Al juntar varios instrumentos financieros en una cartera,

(1952) donde se analiza la relacién existente entre el se puede optimizar el rendimiento y el riesgo respectivo
riesgo y rendimiento. tomando en cuenta la ponderacién de los mismos en un

portafolio y su debida correlacion.

Sharpe Introduce el “Modelo de Mercado” el cual sefiala Ya que el riesgo sistematico no es diversificable, un

(1964) la relacion directa que existe entre el riesgo y el portafolio bien diversificado, eliminaria el riesgo No
retorno esperado de una inversién, pero tomando Sistematico, asi contemplando expresamente el riesgo
en cuenta los riesgos sistematicos y no sistematico.
sistematicos, siendo la suma de estos dos, el riesgo
total del portafolio.

Sharpe “Modelo de Valoracion de Activos Financieros Este modelo sirve para valo rar tanto instrumentos

(1964) CAPM” (Capital Asset Pricing Management). Se financieros como para valorar proyectos. El modelo
introduce para este modelo un indicador de la CAPM, por el efecto de la diversificacion, no presenta
volatilidad de un activo con relacién al mercado riesgo No Sistemético, solo sistematico, planteando una
llamado “beta” Este modelo asume, que el relacion creciente entre beta, rendimiento y riesgo.
mercado es perfectamente competitivo, no existe
asimetria de informacion.

Merton “Modelo CAPM  Multifactor” existen varios Este modelo se enfoca en la prima de riesgo, y manifiesta

(1973) riesgos que afectan el poder adquisitivo o recursos acerca de la compensacion que los inversionistas
del inversionista aparte de la incertidumbre de deberian por cada riesgo adicional asumido ademas del
precio. mercado.

Ross (1976)  “Modelo de la Teoria por Valoracion de Arbitraje El modelo APT es menos restrictivo o més flexible en
o APT” (Arbitraje Pricing Theory ) que tiene como cuanto a la preferencia de los inversionistas con relacion
objetivo, estimar la prima de riesgo, y su al riesgo y al rendimiento.
rentabilidad condicionada por factores de caracter
anticipables y no anticipables.

Breeden Propone el C- CAPM para medir el rendimiento Los datos reales de consumo pueden tener errores en su

(1979) incorporando al consumo. medicién, al contrario que el precio de las acciones.

Mariscal & Proponen la modificacion del Modelo CAPM por Se procura compensar la exposicion al riesgo adicional

Lee (1993)  la adicién del indicador Riesgo Pais. que inversionistas en paises con mercados desarrollados

asumen al invertir en mercados emergentes.

Estrada Propone el D-CAPM utilizando para este calculo Brinda mejores resultados al ser aplicado en mercados

(2000) el beta a la baja. emergentes.

Sabal El Riesgo Pais no deberia ser incluido en el El riesgo pais ya estaria incluido al calcular la prima de

(2002) modelo CAPM puesto que esto implicaria que este riesgo usando los bonos soberanos del pais en estudio,
riesgo es Sistemético. Plantea un mecanismo de como la tasa libre de rie sgo, especialmente en economias
ponderacion de los betas de las industrias que emergentes. Con el mecanismo de ponderacion de betas
conforman los mercados en vias de desarrollo se podria valorar activos financieros de manera mas

precisa.

Damodaran  Sugiere que al riesgo pais, se le deberia ajustar la Debido al ajuste de la relacién riesgo y rentabilidad en

(2002) desviacion de la prima de riesgo de un mercado = mercados de economias emergentes, y la ponderacién
accionario emergente, con la prima de riesgo de un del riesgo pais a diferentes industrias y proyectos con la
mercado desarrollado ademas de la inclusion de un inclusion del factor Lambda, se lograria valor
factor llamado Lambda a la ecuacion. instrumentos financieros de manera mas acertada.

Fernédndez El modelo CAPM es incorrecto puesto a que éste El modelo CAPM incorrectamente asume que la

(2011- basa sus hipétesis y conclusiones en escenarios rentabilidad exigida a las acciones deberia ser la misma

2016) que no son reales ademas de depender del indice para todos los inversionistas .Los flujos de caja que se

bursatil que se tomé como referencia, puesto que
estos cambian constantemente.

estiman para la valoracion, no son los mismos para todos
los inversionistas, ya que estos se basan en distintas
expectativas de las industrias y percepcion de la
economia.

Nota. Tomado de Barrezueta JC, Altamirano Flores J., Ordoriez L. Aplicacion del modelo

CAPM en mercados emergentes: Una revision teorica.



Hemos visto también, como las compafiias se encuentran expuestas a un riesgo menor a
través del calculo del lambda propuesto por Damodaran, y en el caso de las compaiiias de capital
cerrado o empresas Pymes se ha analizado como la intervencion del Estado en momentos de crisis
genera distorciones que en caso de que las mismas se encuentren saneadas economica, financiera
e impositivamente le permite acceder a subsidios y beneficios que compensan o mitigan gran
parte de los riesgos. En funcion de lo expuesto, nuestra sugerencia se divide en 2 en funcion del

tamario de la compania en analisis:

1.- Si la compaiiia es publica, utilizar la metodologia de calculo del A propuesta por Damodaran
ya que muy probablemente quien este evaluando proyectos de esta envergadura sea una compaiiia
con amplio acceso a los mercados mundiales y a compra de compafiias en otros paises con lo cual

tenga que considerar parte del riesgo pais por el impacto en su actividad.
2.- Si la compaiiia es de capital cerrado y calificada como:

a- Mediana empresa tramo 2 considerar igualmente la metodologia del caluclo A ya que

muy probablemente el analisis sea similar al del punto anterior.

b- Pyme tramo 1 y pequefla empresa evaluar profundamente si es necesario o no
considerar el riesgo pais. Tal afirmacion tiene sustento en 2 pilares fundamentales. El primero es,
que probablemente el inversor en una pequefia empresa no pueda desarrollar una actividad
alternativa fuera del pais, por su tamafio o conocimientos, seguramente no tendra la sofisticacion
para invertir en mercados financieros o no tenga el apetito de asumir niveles de riesgos mas alla
de los que puede controlar con su propia actividad operativa. Recordemos que en la Argentina la
gran mayoria de las compras de empresas pequeiias y medianas del primer tramo viene dada por
fusiones o compras por parte de otras de similar escala, pero en procesos de expansion. El segundo
y mucho mas dificl de cuantificar es que histéricamente el entramado pyme en la Argentina ha
tenido acceso a subsidios que disminuyen considerablemente los riesgos. Consideramos que en
este tipo de compaiiias, tiene mucho mas peso el correcto andlisis del sector en el cual invertir, la
calidad de compaiiia o proyecto que se analiza por su management, cumplimientos legales e
impositivos, normas o certificaciones y por consiguiente potencial acceso a subsidios, que la mera
inclusion del riesgo pais en la tasa ya que al final del dia, quienes analicen el proyecto estaran
asumiendo el riesgo de todas formas, en este u otro proyecto alternativo debido a que seguramente
lo haran fronteras adentro del territorio nacional. Por lo expuesto anteriormente, es que el objeto
ha sido presentar un enfoque alternativo respecto de una realidad que afecta a todas las empresas
en la Argentina al momento de establecer sus valuaciones, pretendiendo ser simplemente un
disparador de una discusion académica y no una metodologia definitiva que resuelva la

problematica.
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Anexo 1

Valor Agregado Bruto a precios bésicos por rama de actividad econdmica

. Indices de Volumen Fisico

Valor agregado bruto a precios basicos 135.5 155.8
Industria manufacturera 119.6 129.1
Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 87.4 104.3
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p. 136.1 171.0
Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 89.0 127.0
VAB vs Ind. Manufacturera 2016
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Valor agregado bruto a precios basicos 136.3 159.3
Industria manufacturera 116.8 132.7
Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 84.0 109.1
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p. 134.1 199.7
Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 95.5 1394
VAB vs Ind. Manufacturera 2017
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Valor agregado bruto a precios basicos
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Valor agregado bruto a precios basicos
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Anexo 2
y =-0.0867x + 0.0333

GD30 vs TXR R?=0.0125
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y =0.1535x + 0.0144

GD30 Vs FERR R? = 0.0561
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