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Prologo

La industria agricola ganadera argentina siempre ha sido una de
las de mayor productividad y generadora de divisas. Es frecuente
escuchar que “el hombre de campo” ha apostado por el negocio aun
en las circunstancias menos favorables, siendo éste un rasgo que
despierta al mismo tiempo admiracion y curiosidad.

Los libros que se ocupan de las finanzas de la empresa y de los
mercados de capitales se han editado desde hace varios afos y
existen muchas obras muy buenas; las finanzas como campo de
estudio han tenido un gran desarrollo y se han estudiado e
investigado fundamentalmente a partir de 1950. En cambio, son
muchos menos los libros que tratan las finanzas de un sector
especifico, y en tal sentido, Finanzas Rurales se constituye en una
herramienta que sera de invalorable ayuda para el sector.

Comenzando por las principales métricas de desempefio
econdmico financiero, el capitulo 1 de la obra se ocupa de las
herramientas para el analisis del rendimiento de los negocios. El
diseno y la proyeccion del cash flow y como deben interpretarse los
principales indicadores de rentabilidad de una inversidon son
descriptos en forma clara y pedagdgica.

El factor riesgo de los proyectos de inversion es introducido en el
capitulo dos. El riesgo es un concepto intuitivamente claro pero cuya
mediciéon puede resultar en complicadas férmulas matematicas.



Finanzas Rurales encara el tema desde el concepto de Ia
diversificacion, al explicar cuales son los mecanismos para mitigar el
riesgo, a la vez que vincula éste con el perfil del inversor.

Los capitulos que siguen abordan las dos decisiones basicas de
las finanzas, tal el caso de las decisiones de inversion y
financiamiento y avanza sobre un tema apasionante: la determinacion
del valor de los negocios. El aspecto del valor siempre ha sido un
tema controvertido y en el que generalmente existe espacio para el
debate. Finanzas Rurales constituye una verdadera Guia para
ayudar a los empresarios del sector a estimar el valor del negocio.

En el dltimo capitulo se realiza una descripcion de los vehiculos
ideales para el financiamiento de los negocios vinculados al sector,
donde se aborda y explica el Fideicomiso, instrumento que en
nuestro pais ha tenido un importante desarrollo en los ultimos anos.

Finanzas Rurales se constituye en un manual para la evaluacion
del negocio agroindustrial, ya que desmenuza con un tratamiento
practico, muy claro y amigable; las bondades y limitaciones de las
principales técnicas que permiten ayudar a tomar las mejores
decisiones financieras, que son descritas y explicadas con un
lenguaje ameno y sencillo, sin perder el rigor matematico.

Finanzas Rurales es una obra que resultara util para economistas,
contadores, administradores de empresas, ingenieros agronomos y
empresarios rurales, cada uno en su medida. Llega en muy buen
momento para el sector que hoy atraviesa por una coyuntura



favorable y que sin dudas ayudara a tomar mejores decisiones
financieras.

Guillermo Lépez Dumrauf




Presentacion Libro de Finanzas Rurales

El INTA se encuentra transitando la implementacion de su plan
estratégico 2005/15; en este marco, la generacion de conocimientos,
capacidades y competencias es fundamental a los fines del
desarrollo de los ejes de innovacion de la institucion.

La presente publicacién es un valioso aporte dirigido a facilitar el
estudio tedrico-practico de las principales herramientas financieras
empleadas en la evaluacion de proyectos agroalimentarios y
agroindustriales.

La determinacion de los indicadores financieros, el riesgo que
conllevan, el entendimiento de los conceptos de inversion y
financiamiento, los diferentes sistemas de amortizaciones, la
valuacion de empresas y la detallada conceptualizacion de
herramientas como el fideicomiso constituyen los temas centrales de
este manual. El abordaje de la tematica se realiza de forma didactica
y sencilla, permitiendo su comprension y posterior aplicacion por un
amplio conjunto de lectores -desde productores hasta académicos.
Asimismo, su utilizacion como material de capacitacion en la tematica
contribuye a la disponibilidad de bibliografia simple y actualizada en
la materia.

Es necesario acercar y adecuar los conocimientos disponibles a
las necesidades del sector agropecuario a los fines de mejorar la
productividad, rentabilidad y el desempefo en los mercados en un



marco de desarrollo territorial sustentable. La presente publicacion
es un ejemplo mas del compromiso que el INTA ha asumido en este
sentido.

La Coordinacion Nacional de Transferencia y Extension del INTA se
enorgullece de poner este material a disposicion de estudiantes,
productores y profesionales comprometidos con el desarrollo del
sector agroalimentario y agroindustrial.

Ing. Agr. Julio César Catullo
Coordinador Nacional de Transferencia y Extension




Notal del autor

Del trabajo cotidiano con productores a lo largo y a lo ancho del
pais surge con claridad la creciente demanda de conocimientos
financieros que existe en el sector. Cada dia mas, tanto técnicos
asesores como productores en general consideran indispensable
contar con herramientas que les permitan tomar mejores decisiones
de inversion. Indicadores financieros, riesgo asociado, viabilidad de
proyectos de inversion, etc., son conceptos cada vez mas comunes
en el sector agropecuario.

El presente libro toma esta demanda e intenta facilitar el acceso a
los conocimientos basicos del analisis financiero. Consciente de la
necesidad de darle un tratamiento pedagdgico que permita una facil
lectura al enorme abanico de lectores de un libro de estas
caracteristicas, el trabajo se estructura como un curso. Cada
capitulo presenta una primera parte tedrica y una segunda con
ejercicios para poder fijar los conceptos a la vez que comprender la
aplicabilidad al sector de los mismos. En todo momento la intencion
€S no caer en un texto tedrico-académico sino presentar un material
de facil acceso y directa aplicacion al sector agropecuario que
permita introducir a productores y técnicos a las finanzas rurales.

Lic. (M. Sc.) Gabriel Delgado
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Contenidos Generales

Objetivo general: Analizar las principales herramientas de analisis
financiero, para evaluar la viabilidad de proyectos relacionados con el
Sector Agropecuario y su financiamiento.

Unidad 1: Indicadores financieros.

Objetivo: Describir la metodologia de construccion de flujo de fondos
y lograr el entendimiento del valor del dinero en el tiempo. Determinar
los indicadores financieros que aseguran una correcta decision
financiera. Valor Actual Neto (VAN) y tasa de descuento.

Unidad 2: Riesgo.

Objetivo: ldentificar, analizar y medir el riesgo de los proyectos.
Comprender el concepto de diversificacion. Estudiar la utilizacion de
diferentes mecanismos para mitigar el riesgo. Relacionar el riesgo
del proyecto con el perfil del inversor.

Unidad 3: Otros indicadores para la toma de decisiones
financieras.

Objetivo: Analizar las diferencias entre tomar decisiones sobre la
base del VAN o mediante sus competidores: Rentabilidad Contable,
Plazo de Repago, TIR, etc.

Unidad 4: Independencia entre inversion y financiacion.
Objetivo: Entender la independencia existente entre las decisiones de
inversion y financiacion. Analizar las diferencias entre los tres



sistemas de amortizacion de deuda: Los sistemas Franceés, Aleman y
Americano.

Unidad 5: Valuacién de empresas.

Objetivo: Analizar los diferentes mecanismos de valuacion de
empresas comunmente utilizados: Multiplos, DCF (Flujo de Fondos
Descontado) y Real Options.

Unidad 6: Fideicomiso.
Objetivo: Introducir la figura juridica del fideicomiso y analizar
diferentes aplicaciones en el Sector Privado y el Publico.
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Unidad 1: Indicadores financieros.

Objetivo:
Determinar los indicadores financieros que aseguran una correcta
decision.

Objetivos particulares:

Describir la metodologia de construccién de flujo de fondos. Lograr el
entendimiento del valor del dinero en el tiempo. Determinar el Valor
Actual Neto (VAN) de un proyecto Determinar la tasa de descuento
de cada proyecto.

Contenido:

Flujo de fondos. Metodologia de construccién de flujo de fondos.
Utilizacion del flujo de fondos. Estandarizacion del flujo de fondos. El
valor del dinero en el tiempo. Homogenizacion del dinero en el
tiempo. El Valor Actual Neto. Tasa de descuento. Componentes de la
tasa de descuento.

Palabras clave:
Flujo de fondos, valor del dinero en tiempo, Valor Actual Neto (VAN) y
tasa de descuento.

Bibliografia:
Brealey, R. et al (1993) Fundamentos de Financiacion Empresarial.
Mc Graw Hill. Madrid. Capitulos 1-2 y 3.



Introduccion:

Este capitulo tiene el objetivo de introducir al lector en las bases del
analisis financiero. Sin esta unidad bien comprendida es
recomendable no pasar a la siguiente. Se estudiara la confeccion de
fluyos de fondos, el valor del dinero en el tiempo y por ultimo
llegaremos a determinar el Valor Actual Neto de una inversién, que es
el indicador relevante y mas utilizado para la toma de decisiones
financieras. Esta unidad es particularmente importante puesto que es
la base para entender el resto.

Flujo de fondos:

El flujo de fondos es una herramienta que permite evaluar negocios
consistentemente, para tomar decisiones financieramente correctas.
La técnica de construccion de un flujo de fondos es muy sencilla. Tan
s6lo se debe contar el dinero que entra y el que sale de la empresa.
Independientemente de lo que indiquen los criterios contables a los
que estamos acostumbrados, esta técnica requiere de que no se
incluyan otros ingresos y egresos que efectivamente no se hayan
realizado (solamente embolsos y desembolsos reales). Un flujo de
fondos que se estime para un negocio en particular debe replicar la
realidad de lo que va a ocurrir. No deben incluirse los ingresos y
egresos no monetarios.

Para tomar una correcta decision financiera, es necesario contar con
un flujo de fondos estimado correctamente realizado. Cuanto mayor



sea la volatilidad de los ingresos y los egresos, tanto mas dificil sera
disefiar un flujo de fondos.

Las estimaciones sobre los ingresos y egresos deben tener un
comienzo y un fin. Si por ejemplo se evalua la construccion de una
planta frigorifica, es necesario determinar cual va a ser la duracién
del proyecto. En general, existen parametros en los cuales el
evaluador de un proyecto puede referenciar la duracidon. Por ejemplo,
si la planta frigorifica se esta construyendo sobre la base de un
crédito internacional que se repagara en 12 anos, una posibilidad es
hacer coincidir el plazo del crédito al de la duracion del proyecto. La
finalizacion del proyecto implica que debe contabilizarse en el ultimo
ano de la evaluacion la venta de la planta a un tercero. Existen
también técnicas que permiten suponer en el afio de finalizacion de la
evaluacion que la planta seguira funcionando “para siempre”. Para
estimar el valor de la empresa en el final del proyecto o para
determinar la perpetuidad debemos esperar a la unidad de este libro
referida a “Valuacion”.

Otro aspecto relevante en la construccion del flujo de fondos es la
periodicidad en la cual se va a realizar la evaluacion.

Se pueden hacer evaluaciones diarias, semanales, quincenales,
mensuales, semestrales, anuales, etc. Cuanto mayor sea la
periodicidad, mas elementos de analisis y mas precision tendra
nuestra evaluacion. Ocurre que seria imposible estimar un flujo de
fondos de una planta frigorifica (12 afios) con una periodicidad diaria.
En este caso, lo apropiado seria estimar los flujos de fondos en
forma anual o, en el mejor de los casos, mensual.



Es importante también analizar la moneda en la cual se realizan las
estimaciones. Cuanto mayor sea el grado de volatilidad de la
moneda, mayor sera la complicacion de realizar estimaciones
precisas de los ingresos y egresos esperados.
La diferencia entre los ingresos y egresos generados por un
proyecto de extension (fluyo de fondos o cash flow) pueden
obtenerse organizada o desorganizadamente. Es decir que
independientemente de cdmo se vayan sumando o restando los
diferentes item que componen la estructura de un negocio, el flujo de
fondos va a entregar el mismo resultado. Imaginemos que en esta
planta frigorifica, queremos determinar el flujo de fondos del primer
ano del proyecto. Las ventas las estimamos en $1000 y los costos
en $800. Ahora bien, esos $1000 de facturaciéon pueden estar
formados por dos o tres tipos de productos diferentes igualmente
con los costos. Si organizadamente hacemos la resta para
determinar el flujo de fondos tenemos:

Ingresos= $1000

Egresos= $(800)

Flujo de fondos = $200

Ahora podemos obtener el mismo resultado si hacemos la siguiente
resta:

Servicios de faena = $ 400

Arreglo de caferias = $ (100)

Venta de menudencias = $ 300

Impuestos = $ (300)

Costos fijos = $ (300)

Venta de carne = $ 300



Costos variables = $ (100)
Flujo de fondos = $ 200

Para evitar que cada empresa determine el flujo de fondos de
manera diferente, existe una estandarizacion internacional para
ordenar los ingresos y egresos de un flujo de fondos. En el Cuadro
N° 1, en la pagina siguiente, les presentamos un flujo de fondos
“vacio” estructurado con la estandarizacion mencionada.
Seguidamente, explicaremos el significado de cada uno de los item
del la estandarizacion:

Inversion inicial: la totalidad de los costos en los cuales se debe
incurrir para la construccion de la planta y puesta en marcha del
proyecto.

Venta de la firma: es el valor de venta de la empresa cuando finaliza
el proyecto o bien el valor a perpetuidad que tiene la firma en el
ultimo afo del proyecto.

Ingresos: hay dos grandes divisiones en el flujo de fondos. Los
ingresos y los egresos. En esta division deben incluirse todas las
fuentes de facturacion del proyecto. En nuestro ejemplo de la planta
frigorifica la facturacion total es $1000, pero tenemos tres fuentes
diferentes de facturacion.

Facturaciones: en esta subdivision deben detallarse las fuentes de
ingresos de la empresa. En el ejemplo, existirian 3 tipos de
facturaciones. El ejemplo del Cuadro N°1 solo incluye dos
facturaciones pero bien podrian incluirse 15 o 20.

Total de ingresos: es la suma de todas las facturaciones de la
empresa.



Egresos: es la otra gran division del flujo de fondos. En esta division
deben incluirse todas las fuentes de costos del proyecto. En el
ejemplo se incluyen algunas divisiones como mano de obra,
erogaciones generales, etc. Bien podria incluirse un detalle mayor,
pero es importante siempre dividir los costos fijjos de la empresa y
los costos que varian segun la facturacion. Si la planta frigorifica
tiene elevados costos de electricidad es porque durante mucho
tiempo las maquinas estan funcionando, eso implica que la planta
esta “facturando”. Si el consumo de electricidad aumenta en la
medida en que aumenta la facturacion es un costo variable. Si
tomamos el caso del sereno de la planta, no deberiamos incluirlo
como costo variable sino mas bien como un costo fijo de la planta,
puesto que independientemente de lo que la planta facture, ese costo
no desaparecera.

Total de egresos: es la suma de todos los costos del proyecto.
EBITDA: es la primera diferencia entre ingresos y egresos de esta
estandarizacion. Quiere decir: Resultado Antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones. Resta el Total de
Ingresos y el Total de Egresos.

Amortizaciones: la amortizacion es un concepto contable que resta
del resultado de la empresa anualmente un determinado monto de
dinero por la pérdida de valor que se produce en sus maquinas y
equipos por el uso o el simple paso del tiempo. Las amortizaciones
no tienen ningun efecto financiero en la empresa. Para la empresa lo
relevante financieramente es comprar una maquina frigorifica cuando
comienza el proyecto en $100.000 y venderla a los 12 afios en
$10.000. Financieramente no es cierto que todos los afios va
perdiendo $7.500, esos $7500 que la contabilidad resta del resultado



anual de una empresa el empresario los tiene en su poder. La
pregunta que naturalmente surge es: por qué cuando construimos un
flujo de fondos, que es una herramienta financiera que incluye solo
ingresos y egresos efectivos, incluimos amortizaciones. Porque las
amortizaciones son necesarias para calcular el resultado contable de
la empresa. Y es sobre ese resultado contable que se determina el
monto del impuesto que debe abonarse al fisco. Por lo tanto, las
amortizaciones son relevantes desde el punto de vista financiero
porque a partir de ellas se calcula el importe del Impuesto a las
Ganancias. Una vez que hayamos determinado el importe del
impuesto, las amortizaciones vuelven a sumarse al flujo de fondos
como veremos mas adelante.
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Cuadro N® 1

EBIT: es el segundo resultado que se obtiene. Quiere decir:
Resultado antes de Intereses e Impuestos. Es en base a este
resultado que debe calcularse el importe a pagar del Impuesto a las
Ganancias.

Ganancias: es el importe a pagar por la empresa en concepto de
Impuesto a las Ganancias de las empresas. Si el EBIT, es negativo



el impuesto a las ganancias no se paga. A los efectos de calcular el
impuesto también son deducibles los intereses pagados.

Resto de impuestos: es el resto de los impuestos que la empresa
debe abonar.

Intereses: Es el pago de los intereses que la empresa paga por las
deudas que haya contraido.

Resultado neto: Es el tercer resultado que se determina. Es el EBIT
menos los impuestos y los intereses. Todavia al igual que EBIT es un
resultado “contable” porque incluyo en sus egresos a las
amortizaciones que es un costo NO FINANCIERO.

Amortizaciones: En este caso, las amortizaciones estan sumando.
Al haberse determinado el resultado contable y a partir de él los
impuestos correspondientes, volvemos a determinar el resultado
financiero de la firma sumando las amortizaciones.

Cash operativo: Es el cuarto resultado que se determina. Resulta
de sumar las amortizaciones y el Resultado Neto.

CAPEX: Son los gastos en mantener el capital. Por ejemplo, los
gastos de mantenimiento de las maquinarias.

Variaciones en el capital de trabajo: son las variaciones positivas y
negativas en el capital de trabajo. En general se determina como un
porcentaje de las ventas. Si en la industria se alargan los plazos
entre el cobro y el pago, necesito mas capital de trabajo para la
empresa.

Dividendos: en el caso de las sociedades, los dividendos no son
mas que los pagos que la empresa realiza a sus accionistas
(duefios) en concepto de distribucion de las ganancias obtenidas.
Pago del principal de deuda: es el pago de capital de deuda por
parte de la firma. Variacion en el nivel de deuda: es la variacion de



deuda de la firma.
Cash flow del equity: es el cash que los duefos de la empresa
obtienen periodo tras periodo.

En general, la utilizacion de la estandarizacion del flujo de fondos se
utiliza cuando se evalua una empresa globalmente. Pero a menudo,
las evaluaciones que se deben realizar para la toma de decisiones
financieras tienen que ver con la eleccidon de qué maquina conviene
comprar si la A o la B. Mientras que la A es mas productiva que la B
también la primera es mas cara, entonces cual de las dos conviene.
En estos casos, la construccion del flujo de fondos debe realizarse
solo con los ingresos y egresos incrementales que generen cada una
de las maquinas. Hay que tener claro cual es la decision que se debe
tomar y a partir de ello construir el flujo de fondos.

Supongamos que las maquinas tienen la misma vida util, que
consumen la misma cantidad de energia y que un operario es
suficiente para operarla. En este caso, no es necesario incluir el
costo de la energia ni el costo del operario. Si la vida util de las
maquinas es de 4 anos, simplemente deben construirse dos flujos de
fondos proyectados a 4 afios, en donde cada uno incluya el precio de
las maquinas y la productividad de cada una.

A partir de la correcta confeccion es que se podra evaluar
consistentemente la maquina A y la B. Mas adelante veremos como
esa comparacion debe realizarse.

Si el productor ya posee un tractor, no es un costo incremental para
él comprarlo. Quizas en su evaluacion deba incluir un empleado
adicional y un mayor consumo de gas-oil asociado pero en sus
costos no debera incluir un costo en el cual no va a incurrir.



Es cierto que las evaluaciones que incluyen solo los ingresos y los
egresos incrementales no arrojan ningun indicador que permita
analizar el resultado global de la empresa. En el caso de la maquina
A y B, elegir alguna de ellas no implica que nuestra empresa tenga
una rentabilidad positiva. La decision es comprar la maquina A o la B;
si elijo correctamente, estoy asegurado que esa decision va a
contribuir a agrandar las ganancias o disminuir las pérdidas de la
empresa.

Valor del dinero en el tiempo:

En finanzas existen dos reglas basicas.

1. Un peso de hoy vale mas que un peso de mafana.

2. Un peso sin riesgo vale mas que un peso con riesgo.
En esta unidad, nos ocuparemos especialmente de la regla numero
1.

Si suponemos que no existe riesgo de inversion y que la tasa de
interés de mercado es del 10%, nos podemos preguntar qué
conviene mas: sacarse la loteria hoy o dentro de 1 afo. La
respuesta es bien simple: conviene hoy porque si gano $100, lo
coloco a una tasa de interés -libre de riesgo- de 10% y dentro de un
ano obtengo $110. Si hubiese escogido ganar la loteria dentro de 1
ano, en un afo seria $10 mas pobre. Si la pregunta anterior cambia
y me ofrecen ganar $100 dentro de un afio o $90,9 hoy, ¢cual es la
respuesta correcta? ;Qué decision debo tomar?

Para responder haremos las cuentas:
1. ¢ Cuanto representa en un afo recibir $90,9 hoy? =



=$90,9 + (90,9 . 10%) = X = $100

¢ Cuanto representa hoy ganar $100 en un afio? =

=al esperar un ano, pierdo la tasa de interés de 10%, por lo tanto, a
esos $100 debo restarle la tasa de interés que pierdo por recibir los
fondos dentro de un afio. En otras palabras, la pregunta relevante
es: ¢cuanto deberia invertir hoy a una tasa del 10% para en un afio
tener $100? =

= $100 en un afio = un nimero. 10% mas =

=$100 =X+ (X .10%) =

factor comun: = $100 = X. (1+10%) =

despejando X:

>= $100/ (1+10%) = X = $90,9 = X

En cuanto al punto numero 1, no hay nada que agregar, simplemente
concluimos en que si invertimos $90.9 hoy a una tasa de interés del
10% anual, en un afo contaremos con $100. En el punto nimero 2,
la cuenta que hicimos es aparentemente diferente.

Tuvimos que encontrar cual es el numero que invirtiéndolo hoy a una
tasa de interés del 10% anual hace que en un afio nos encontremos
con $100 en el bolsillo. La diferencia entre las cuentas del punto
numero 1y el punto numero 2 son de forma solamente. La respuesta
a nuestra pregunta anterior de qué conviene mas, si ganar $100
dentro de un afio o $90,9 hoy, la podemos responder de 2 formas
diferentes:

1. Si recibo $90,9 hoy lo invierto y dentro de un afio tengo $100.

2. recibir $100 dentro de un afio equivale a recibir $90,9 hoy,
puesto que si invierto hoy $90,9 a una tasa de interés del 10% en un
ano obtengo $100.



Por lo tanto, a valor de hoy recibir $90,9 en este momento o $100 en
ano entrante es exactamente lo mismo. Y dentro de un ano recibir
$100 es equivalente a recibir $90,9 hoy (porque puedo invertir a una
tasa de 10% anual).

Esas son las dos respuestas a la pregunta. Lo relevante es NO
COMPARAR DINERO EN DIFERENTES MOMENTOS DEL
TIEMPO. El dinero puede compararse solo si se introduce en la
comparacion la tasa de interés.
De manera tal que si nos ofrecen ganar $100 en la loteria este afio y
también $100 el afio entrante, no seremos $200 mas ricos!. Si
suponemos una tasa de interés libre de riesgo de 10% tenemos 2
formas de compararlo:

1. Llevar los numeros para dentro de un afio (valor futuro).

2. Traer los numeros a valor actual (valor de hoy).

Hagamos los calculos:

1. Los $100 que gano hoy, los invierto a una tasa de interés de
10%. Adicionalmente dentro de un afio me entregaran $100. En
ndimeros = ($100 + $100 . 10%) + $100 = EIl primer miembro de la
suma representa el valor dentro de un afno (valor futuro) que tendran
los $100 que recibo hoy. El segundo miembro de la ecuacion
representan los $100 que recibiré el afio entrante. Por lo tanto, como
los dos miembros de la ecuacidbn estan homogeneizados vy
representan el dinero que tendré dentro de un afo, si se pueden
sumar. El resultado es = $110 + $100 = $210. El valor futuro de
recibir $100 hoy y $100 el afo entrante es $210.



2. Traer los numeros a valor actual (valor de hoy). Este es el otro
calculo que podemos hacer. Si nuestro objetivo es hacer la suma
trayendo los valores a hoy, y la promesa consistia en entregar $100
hoy y $100 el afo entrante, lo Unico que debemos hacer es
determinar cual es el numero que invirtiéndolo a una tasa de interés
del 10% hoy, en un afio se convierta en $100. En nimeros = $100 +
X = Valor Actual de la promesa de $100 hoy mas $100 el afo
entrante.

El valor de X es el valor actual $100 en un afio. Nosotros ya
sabemos que si al valor actual (o valor presente) le aplicamos la tasa
de interés como resultado obtenemos el valor futuro (lo vimos en
nuestro primer caso donde el valor presente era $90,9 y el valor
futuro era $100)=

VP + (VP . Tasa) = VF (1)

Sacando factor comun = VP . (1 + Tasa) = VF (2)

Despejando VP =

VP =VF /(1 + Tasa) (3)
Si aplicamos (3) a nuestro problema de encontrar X obtendremos:

X =$%100/ (1+10%)

X =%$90,9
Volviendo a la suma $100 + X = Valor Actual, obtenemos entonces:

Valor actual de la promesa de $100 hoy y $100 el afio entrante
=$100 + $90,9 = $190,9
Al estar los dos miembros de la ecuacion homogeneizados vy
representan el dinero a valor de hoy, si se pueden sumar. Por lo
tanto, si alguna persona le debe $200 y le propone pagarle $100
este afio y $100 el afio entrante, usted puede decirle: prefiero que



me pagues el ano entrante $220 (es el valor futuro que surge de
$200 (VP) + 10%), porque tu propuesta a mi me representa $190.9
en valor presente. Si tu deuda es hoy $200 pierdo exactamente $9,1.
si esta persona se sale con la suya y le paga $100 hoy y $100
dentro de un afo, usted en su bolsillo tendra $210, aunque deberia
tener $220. El valor presente es una estimacion econdmica, no indica
el dinero que tenemos en el bolsillo. El valor futuro si indica el dinero
que tendremos en el futuro a nuestra disposicion.

Existe un caso en donde el valor del dinero de hoy y el valor del
dinero de manana es exactamente el mismo. Ese caso hipotético es
suponiendo que la tasa de interés es 0. Si bien este caso no tiene
mucho sentido practico es interesante incluirlo para analizar ciertos
fendmenos.

Valor Actual Neto:

Ya hemos ejercitado y comprendido gran parte de la esencia del
Valor Actual Neto a pesar de no haberlo siquiera nombrado. Cuando
estudiamos el flujo de fondos, analizamos por qué, las decisiones
financieras se toman en base a él. Lo que todavia no habiamos
estudiado era la primera regla de finanzas: un peso de hoy vale mas
que un peso de mafnana y por lo tanto estas unidades no pueden
sumarse sin antes estar homogeneizados a lo que valen en el
presente (Valor Presente o Actual) o lo que valdran en el futuro
(Valor Futuro).

Como vimos en el apartado anterior, el Valor Actual de $100 el afio
entrante son $90,9 hoy. El Valor Actual Neto es una formula que se
aplica a Flujos de Fondos para homogeneizar a valor presente los



flujos de fondos presupuestados, tan simple como eso. Nosotros ya
trabajamos en la homogeneizacién, por lo tanto, comprender la I6gica
del Valor Actual Neto (VAN) sera sumamente sencillo.

Supongamos que contamos en nuestro bolsillo con $90,9. Eso
implica que a futuro invirtiendo ese dinero a una tasa de interés anual
libre de riesgo del 10% obtendremos $100 en un afio. Ahora si un
amigo viene y propone la siguiente inversion: poner $90 hoy y recibir
$100 el afio entrante. ;Qué decision de inversion debemos tomar
segun el criterio del VAN?

Alternativa 1 = invertir $90,9 hoy y recibir $100 dentro de un afo.
Alternativa 2 = invertir $90 hoy y recibir $100 dentro de un afo.

El VAN por definicion, aplica al flujo de fondos de un determinado
proyecto A, la tasas de retorno del proyecto B (siempre suponemos
que no hay riesgo). La alternativa B econdmicamente hablando, es el
costo de llevar adelante A, conocido como Costo de

Oportunidad. El costo de oportunidad es el costo de la alternativa
pérdida. El costo de oportunidad de llevar adelante el proyecto A es
el proyecto B. ElI VAN, entonces, aplica el costo de oportunidad a la
alternativa que estoy evaluando.

Aplicando el Valor Actual Neto, evaluemos la alternativa de inversion
numero 2. El flujo de fondos de la alternativa 2 es = invertir $90 hoy y
recibir $100 el afio entrante.



Ano 0 Anao 1
Inversion $ (90,00)
Recupero $ 100,00

Flujo d fondos S (90.00)[5 100,00
El otro componente necesario, ademas del fluyjo de fondos para
determinar el valor actual neto, es la tasa de interés de la inversion
alternativa. Podriamos utilizar en lugar de “tasa de interés”, “tasa de
descuento”. Para determinar la tasa de descuento debemos
determinar cual es el retorno (tasa de interés) que ofrece la
alternativa 1, que es la alternativa “pérdida” en términos econdmicos,
puesto que estoy evaluando la alternativa 2.
La tasa de retorno de la alternativa 1 es = ($100/$90,9)-1=0,1 =
10% Como ya sefialamos, el VAN, homogeneiza los flujos de fondos
a Valor Actual (el término Neto es simplemente porque resta la
inversion).
Los $90 de inversion son a valor de hoy, puesto que es en este
momento en el cual debemos realizarla; por lo tanto, no hay que
aplicarle ninguna tasa de interés. Para el pago de $100 el ano
entrante si es necesario traerlo a valor de hoy y partiendo de nuestra
formula (3) = VP = VF/(1+ tasa) entonces:

VP = $100/(1+10%)

VP =90,9

El Valor Actual Neto es la suma de los fluos de fondos

actualizados a valor de hoy. Ya podemos sumar:

Afo 0 Afo 1
Inversion $ (90,00)
Recupero a valor de hoy S 90.90
Flujo de fondos actualizado $ (90,00) S 90,90
Suma de los flujos (VAN)}|$ 0.50

La suma de los flujos de fondos homogeneizados a valor de hoy es el
VAN. Si en lugar nosotros queremos determinar el Valor Actual de la



Alternativa 2, directamente sefalariamos que es $90,9 puesto que
como se sefalo el término Valor Actual Neto, es simplemente porque
se resta la inversion. Si al Valor Actual ($90,9) le restamos la
inversion ($90), el resultado es el VAN.

Hasta ahora, vinimos trabajando para 1 periodo, pero perfectamente
podriamos determinar el Valor Actual Neto de un flujo de fondos de
mas de un periodo. Supongamos que un amigo nos invita a invertir en

un negocio que tiene el siguiente flujo de fondos presupuestado:

ARo 0 Ao 1 ARa 2
Inversion S (100,00)
Retorno anual $ 1000 $ 1000
Fin de la inversion $ 100,00

Para actualizar ese flujo de fondos tenemos que partir de la ecuacion
nimero 1 y a partir de alli actualizar el fluo de fondos
correspondiente a cada ano. Una vez homogeneizados a valor actual,
los sumamos y determinamos al VAN. Para este ejercicio la tasa de
descuento que se utilizara es de 12% (suponemos que dejaria una
alternativa de inversion que rinde 12% por acompafar a su amigo en
este emprendimiento de igual riesgo)

1. Determinacion del valor actual del flujo de fondos del afio 0 =
$(100); como es a valor de hoy, no debo descontarlo, el valor es el
mismo $100.

2. Determinacion del valor actual del flujo de fondos del afio 1 =
Partiendo de (1) = VP + (VP . Tasa) = VF

Reemplazando = VP + (VP . 12%) = $10

Factor comun = VP + (1+12%) = $10

Despejando = VP = $10/(1+12%) = $8,93



3. Determinacién del valor actual del flujo de fondos del afio 2 =
Partiendo de (1) y agregando un periodo =

=VP + (VP . Tasa1) + (VP . Tasa2) = VF = (a)

Supongamos que Tasa1 = Tasaz

Factor Comun = VP.(1+ Tasa). (1 + Tasa) = VF

Resolviendo = VP.(1 + Tasa)2 = VF

Despejando VP = VP = VF / (1 + Tasa)2

(4)

Para explicar con palabras la deduccion anterior comencemos por la
ecuacion (a). Esta ecuacion simplemente incluye en la ecuacion (1)
un periodo adicional. Cada uno de los términos de la ecuacion (a)
son periodos de inversion. El primer término es el valor presente de
la inversion. El segundo término es el interés del primer afo, y el
tercer término es el interés del segundo afo. Para simplificar
supongamos que la tasa de interés no cambidé de un afo a otro y
sumando los tres términos tendriamos el valor futuro de la inversion
dentro de 2 anos. El resto de las ecuaciones hasta llegar a la
ecuacion numero 4 es algebra elemental. Notese que la potencia
coincide con el afo que estamos descontando en el flujo de fondos
(ARo 2).

Ahora aplicando la formula (4) a nuestro flujo de fondos obtenemos =
VP =110/ (1 + 12%)2 = $87,7

Ese numero indica que si nosotros invertimos hoy $87,7 a una tasa
de interés anual de 12% a dos anos (dejando que se capitalicen los
intereses), en dos afos nos encontraremos con la suma de $110 en
nuestros bolsillos.



Ahora ya podemos determinar el VAN. Dijimos que el Van es la suma
de los flujos de fondos del proyecto periodo tras periodo
homogeneizados a valor actual; por lo tanto, el VAN del negocio que
nos ofrecidé nuestro amigo es =
VAN = FFAo0 + FFA1 + FFA2=
FFA = Flujo de fondos actualizados del periodo correspondiente.
VAN = $(100) + $8,93 + $87,7 = $(3,37)
El VAN es negativo en $3,37.
Siempre que el VAN es positivo conviene aceptar el proyecto que
estamos evaluando asegurandonos una correcta decision financiera.
También nos aseguramos la misma calidad en la decision si
rechazamos el proyecto cuando el VAN sea negativo.
Que el VAN sea negativo, implica que la alternativa que dejamos de
lado es superior a la que estamos evaluando. En nuestro caso, el
negocio que nos planted nuestro amigo tiene un rendimiento inferior
al 12%.
Si hubiésemos utilizado una tasa de descuento inferior en nuestro
analisis, probablemente el VAN hubiese sido positivo. Pero no
tenemos que olvidarnos de que tenemos que tener en cuenta el
riesgo. Siempre es necesario comparar proyectos que tengan el
mismo

1 El signo @ en finanzas significa "al”.

riesgo, sino la determinacion del Valor Actual Neto no tiene sentido.
Para utilizar una tasa de descuento menor del 12%, por ejemplo 5%,
debemos suponer que esa inversion alternativa en 5% es igualmente
riesgosa que el emprendimiento de nuestro amigo. Podemos hacer el



ejercicio ahora determinando el Valor Actual Neto con una tasa de
descuento de 5% y no del 12% como la hicimos arriba.

VAN (@5%)1 =

1. Actualizacion flujo 0 = $(100)

2. Actualizacion flujo 1 = $10/(1+5%)

3. Actualizacion fluo 2 = $110/(1+5%)2 VAN @5%= ($100) +
($10/(1.05)) + $110/(1,05)?

VAN @5%= ($100) + $9,52 + $99,77 = $9,30 Con una inversion
alternativa de 5%, el VAN del proyecto de nuestro amigo es positivo,
por lo tanto, es conveniente aceptar el proyecto, siempre y cuando
compare ese proyecto con la posibilidad de invertir ese dinero al 5%
en un proyecto de riesgo equivalente. Existe una formula de VAN que

permite generalizar para “n” periodos el calculo del Valor Actual Neto
(VAN) =

VAN = I + Z

Donde: | =Inversion Inicial

Ct= Flujo de fondos del afio t.

it= Es la tasa de interés del afio t.

t= cantidad de periodos.

Por consiguiente, el VAN es la sumatoria de los flujos de cada uno de

U-f)

los periodos actualizados por el factor de descuento (1+it)t
correspondiente a cada uno, mas la inversion inicial (que tiene signo
negativo).

Para ejercitar los nombres utilizados normalmente en finanzas
debemos recordar el significado de Valor Actual. El Valor Actual es la



sumatoria de los flujos de fondos futuros de un proyecto sin restar la
inversion.

Por ejemplo, en nuestros ejemplos de descontar el VAN al 12% vy al
5% los valores actuales correspondientes fueron:

VA @12% = $96,62

VA @5% = $109,3

Y las inversiones iniciales fueron:
| @12% = ($100)
| @5% = ($100)

Dijimos que cuando el VAN es negativo, conviene rechazar el
proyecto.
Es equivalente senalar que cuando el Valor Actual es menor a la
Inversion Inicial una decision financieramente correcta es rechazar el
proyecto que se esta evaluando.

Cuando el VAN es positivo, es correcto, financieramente hablando,
aceptar el proyecto.

Analogamente se puede senalar que cuando el Valor Actual de un
proyecto es superior a la Inversion Inicial conviene llevar adelante la
inversion en cuestion.

Cuando se determina un VAN, es comun incurrir en errores. Casi
siempre estan asociados a malas confecciones de los flujos de
fondos y determinaciones erréneas de tasas y descuento. Alguno de
los errores mas comunes en la determinacion de un VAN son:



- Restar en el flujo de fondos sobre el cual se va a trabajar,
egresos 0 ingresos no monetarios. Este error es en realidad un
error en la confeccion del flujo de fondos. Ocurre que si el flujo de
fondos no esta correctamente confeccionada la evaluacién, no
tiene mayormente sentido.

- Descontar los proyectos por una tasa de interés que no tiene el
mismo riesgo. Se descuenta con la tasa de interés de un bono de
USA un proyecto sumamente riesgoso. Este error produce VAN
positivos, porque el retorno del proyecto es superior a la tasa de
descuento. Ocurre que el nivel de riesgo no es el mismo, con lo
cual la evaluacion carece de consistencia.

- Supuestos altamente optimistas o pesimistas en la construccion
del flujo de fondos. Los supuestos optimistas tienden a sobrevaluar
el proyecto y por lo tanto sesgar el indicador. Puedo elegir
proyectos erroneamente. Los supuestos pesimistas que en general
se justifican diciendo “por las dudas quitémosle ingresos”, tienden
a subvaluar proyectos y pueden producir rechazos de proyectos
rentables.

- Para construir un flujo de fondos es necesario saber claramente
cual es la decision que tenemos que tomar. Por ejemplo, si la
decision es elegir entre una maquina A u otra B, no es necesario
incluir el resultado de toda la empresa, sino los ingresos y los
egresos incrementales que generan derivados de la productividad
de las maquinas.

- Los Valores Actuales Netos desproporcionadamente positivos, en
general contienen errores. Es muy raro encontrar un VAN
fuertemente positivo sin errores en la construccion del flujo de



fondos o en la determinacion de la tasa de descuento. Sin
embargo, pueden existir.

Tasa de descuento:

La tasa de descuento de un proyecto, es el retorno de la alternativa
que abandono por llevarlo adelante. Como ya sehalamos varias
veces, un VAN positivo implica que el proyecto que estoy evaluando
es mas rentable que el proyecto alternativo. La determinacion de la
tasa de descuento es clave en la evaluacién de cualquier proyecto,
puesto que si utilizo tasas de descuento superiores a la correcta,
rechazaré proyectos en realidad mas rentables y si descuento a
tasas menores a la correcta, aceptaré proyectos relativamente
peores. Por eso, es tan importante en la determinacién del VAN la
correcta confeccion del fluo de fondos como una determinacion
consistente de la tasa de descuento.

La tasa de descuento de un proyecto tiene dos componentes. La
tasa libre de riesgo (también llamado costo de oportunidad) y la
prima por riesgo del negocio. La tasa libre de riesgo es una tasa de
interés que rinden las inversiones mas seguras del mundo. Son tasas
de un digito y son bastante estables. El otro componente de la tasa
de descuento es la prima por riesgo del negocio que se esta por
evaluar. En la unidad numero dos, estudiaremos como determinar la
prima por riesgo de un negocio. El objetivo del analisis de la prima
por riesgo en esta unidad es que existen en la economia, industrias y
sectores mas riesgosos que otras. Por ejemplo el negocio de la
energia, en general es mas estable que el comercio. Eso implica que
cuanto mayor sea el riesgo mayor sera el retorno ofrecido por esa
industria. Para ejemplificar lo anterior, supongamos una tasa de



interés libre de riesgo de 3% anual, una prima por riesgo de 8% para
el negocio del petroleo y una prima por riesgo de 12% para el
negocio del comercio minorista.

1. Un cliente los contrata para abrir una carniceria, ¢que tasa de
descuento utilizaria?

2. Otro cliente le solicita evaluar el negocio de estaciones de
servicio, ¢ que tasa de descuento utilizaria?
Las respuestas son las siguientes:

1. Tasa de descuento = Tasa libre de riesgo + prima por riesgo del
negocio. TD = 3% + 12% = 15%

2. Tasa de descuento = Tasa libre de riesgo + prima por riesgo del
negocio. TD = 3% + 8% = 11%
En la determinacion de la tasa de descuento de arriba existen
muchos supuestos implicitos que no vienen al caso en este modulo.
Pero algunas observaciones a la determinacion de la primera tasa de
descuento serian: ¢4es el negocio de la carniceria igual de riesgoso
que el del promedio del comercio minorista?
Lo importante es tener buenos argumentos como para poder
defender consistentemente la tasa de descuento. Si bien puede ser
gque no sea la misma tasa de descuento la del comercio minorista
que la de la carniceria, es mas aproximada que utilizar para
descontar el proyecto “carniceria” la prima por riesgo del negocio de
las autopistas. Para el segundo caso también podriamos hacer
algunos comentarios que generen polémica. Sera mejor descontar el
negocio de las estaciones de servicio con la prima por riesgo del
negocio del petrdleo o con la prima del comercio minorista.
Seguramente, encontraremos argumentos para defender una y otra



postura. Lo importante es analizar la situacion y emitir una opinion
cargada lo mas posible de sentido comun.
Cuando incluimos en la determinacion del VAN de un negocio la prima
por riesgo, no solo estamos homogeneizando los periodos de tiempo
a valor actual, sino que también estamos homogeneizando los
proyectos por riesgo, de forma tal que proyectos con diferentes
niveles de riesgo pueden ser comparados. En nuestro ejemplo de
determinacion de la tasa de descuento del negocio de combustibles o
el negocio de la carne, una vez confeccionados correctamente los
fluyos de fondos presupuestados, los valores actuales netos de
ambos negocios pueden ser comparados, a pesar de tener riesgos
diferentes.
A la tasa de descuento se le puede sumar también otro tipo de
primas, como por ejemplo una prima por liquidez del negocio. Es muy
comun en la evolucién de concesionarios de vehiculos que en las
evaluaciones de los negocios se incluyan primas por liquidez, debido
a que la compra/venta de un automovil no es absolutamente liquida y
aumentar la tasa de descuento. En este sentido implica “empeorar”
el negocio por falta de liquidez.
A continuacion consideraremos tres cuestiones adicionales a cerca
de la tasa de descuento:

1. Moneda

2. Periodicidad

3. Inflacién

1. La moneda en la cual esta confeccionado el flujp de fondos
debe ser la misma expresada en la tasa de descuento. Por ejemplo
si el flujo de fondos esta hecho en euros porque es un proyecto de un



frigorifico que exporta a Europa, no puede determinarse un tasa de
descuento en pesos, sino que la tasa de descuento necesariamente
debe estar expresada en euros. Si estamos evaluando el negocio de
la carniceria en pesos, con el argumento de que quienes compran
carne tienen sus ingresos en pesos, la tasa de descuento debe estar
expresada también en pesos.

2. Si el flujo de fondos de un negocio esta mensualizado, la tasa de
descuento debe ser mensual. Si contamos con una tasa anual, lo
correcto es simplemente dividirla por 12. Hay que ser consistentes
con la periodicidad:

Flujo de fondos anual = tasa de descuento anual

Flujo de fondos mensual = tasa de descuento mensual

3. Con el tratamiento de la inflacibn también hay que ser
consistente. Si incluimos en el flujo de fondos expectativas
inflacionarias, también debemos inflacionar la tasa de descuento.

Aplicaciones del Valor Actual Neto:

La idea en este apartado es determinar el Valor Actual Neto de
algunos de los negocios e inversiones que componen el sector
agropecuario.

1. Cultivo agricola (girasol).

2. Compra de tierra.

A continuacion podran ver algunos cuadros de las evaluaciones de
ganaderia y de los cultivos pampeanos mas importantes con un
indicador de inversiones llamado TIR que analizaremos en la
unidad 3.

Se recomienda al lector que analice cada uno y luego complete los
ejercicios practicos de la unidad.



Igualmente, lo importante es que el lector observe la confeccidn de

esos flujos de fondos, puesto que a partir de ellos se puede

determinar el VAN.
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Flujo de Fondos, Actividad: Soja 1°

§ 140,00

—

Precia (5/tn)

2,60

Laboses (§/ha) & 20,00

Rinde (tn

£ 5000

——

Frbumiced |§/ha

G3.Comerciabes (3 Ing)

20,00%%

Codicha ($/ha) 5 20,00



i

Gl
Ll
Gl i
W W W AR A A
i Aol A W
Cl R
Ll i
C L R
T R Y

'S L
0008 5 [vd/s) sowne)
000E 5 (eufs) sweqe)
00'E (w1} apuny
0000l § (U fg) enang

6B (pEpIMISY “SOPUB ap ofnjy



s (e
e w—
[
§ O0¥SEE % % 5 ] 5 5 § § (ooosi) 5 (oo'osl 5 - i D
o I 3 5 % 5 5 5 4 5] B 4 [od'ne) § = £ DDA HUDLYS
s - 1 < % g H 5 1 ¢ ooz 5 - 5 - § oWy
L 5 5 5 5 ;] 5 5 5 (o0l % i 5 B § Rgn
% {ov'aol) % 5 5 g ] 5 4 g - ] § - § EETMMUIOD IISED
§ [oo'oEd § 5 £ 5 5 5 4 £ = 5 3 B § TP S 100D
- £ O0EES § - % 0+ % - § - § = § =+ § = § = f§ =+ § = § weuby
Dol [ Aew e [ oaew || oan (| e [ omp (| osew || owe | dm | Bw || g || wepuazewapeqiul |
0006 § DIUITRUDLY
00'0E § [rufs) mpaon
H000T (B %) ey
00'0ZL % [vurs) souwmu
00°0E £ [wufs) seuoge
0L {u3) spusy
00°9L



LF'SLO'9L8 §

EAEL0+L)/WKIT'L

00°000%9Z°L $
00°000°00Z°L $

00°000°%9

sgoz o

Uy

$

jenue
% €L ousnssep ap esel

; . (NWA) sopejucasap
_@m m_ﬁh m.?N % mm..__ﬂ_m} 50| gp ewng
6E'LZL0S § £LL'Z€9°9S § (00'000°9EL) § SOPERIUOISAP SBUIOJRA
TlELO+L) TS LelELD+L)/WES OWELD+L)/WI9EL) NWA 2p EpEdde BjNWICY
00'000%9 $ 00000%9 $ (00°0009€L) $ (4D) sopuoyap olny

odwed |ap elua
00°00079 ¢ 0000079 $ 00000%9 $  sopiqpai sass|Inbpy
(00'000°008) § odwe> |op eidwod
Z00Z ouy |eas ouy

#00¢ ouy £00Z ouy

"SE1JBI} U UOISISAU| (PEPIAIY "sOpuo4 ap olnj4



255383 S 8E%

= E‘_ mﬂg

AR A

£4ds 3%

hij 1
K

Flujo de Fondos. Actividad: Girasol

Curmd dé kod vakined detiontbdod
[VAN)

Ejercitacion Unidad 1

Introduccion:

La presente ejercitacion permitira al lector lograr evaluar una
inversion, sobre la base de la cual podra tomar una decision
consistente desde el punto de vista financiero. También se deberan



resolver algunos ejercicios que permitiran reforzar conceptos muy
relevantes en el analisis financiero.

El primer ejercicio consistira en responder si la afirmacion es
verdadera o falsa. En el segundo habra que contestar una afirmacion
a partir de opciones. En el ultimo ejercicio el alumno debera construir
2 flujos de fondos y calcular el Valor Actual Neto de cada uno.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que el alumno pueda evaluar una
inversion consistente desde el punto de vista financiero.
Objetivos Particulares:
- Analizar la importancia del valor del dinero en el tiempo
- Construir el flujo de fondos de una inversion.
- Determinar el VAN.

Actividades:
Ejercicios:

1- Afirme si es verdadero o falso:

a. La contabilidad es un excelente indicador de tomas de
decisiones financieras.

b. Las amortizaciones deben tenerse en cuenta en el flujo de
fondos porque tienen en cuenta la pérdida de valor del bien.

c. El VAN indica cuanto dinero tendré en el bolsillo si hago el
proyecto.

d. El valor del dinero en el tiempo es un aspecto relevante a
tener en cuenta en los analisis contables.

e. Un Valor Actual Neto positivo indica que me conviene invertir
el dinero en el proyecto que estoy evaluando.



f. La metodologia de confeccidn de un flujo de fondos indica
que deben tenerse en cuenta los balances y la historia
siempre.

g. Cuando evaluo una actividad dentro de una empresa debo
construir el flujo de fondos de esa empresa.

h. Las deudas que toma la empresa, se incorporan a un flujo
de fondos con signo negativo.

2. Indique la o las respuestas correctas:

a. La determinacién del VAN se realiza para:
I. Maximizar los beneficios.
ii. Comparar los resultados con los balances.
iii. Elegir una inversion en vez de otra de riesgo similar
iv. Analizar en cuanto tiempo recupero la inversion.
b. Determinar cual es el valor del dinero en el tiempo es
importante porque:
i. No hay costo de oportunidad.
ii. Existe la tasa de interés.
ii. De esa manera, puedo sumar pesos de hoy y pesos de
mafnana.
c. Un flujo de fondos de un negocio se construye a partir de:
i. El flujo de fondos de todos los negocios de la empresa.
ii. Sobre el balance contable.
iii. Ingresos incrementales que genera el proyecto y egresos
incrementales.

3. Confeccione los flujos de fondos y determine el VAN de los
siguientes ejercicios: a. Un productor agropecuario esta



interesado en sembrar 100 hectareas de su propio campo con
trigo. Lo contrata a usted para que le indique cual es una
decisidn consistente desde el punto de vista financiero. Le
entrega los siguientes datos en un papel escrito a mano:

i. Precio de la tierra =U$ 1.000/ha

ii. Costo total de la implantacion de una ha. de trigo = $500/ha
ii. Rendimiento esperado del trigo = 2,5 t/ha

iv. Precio actual del trigo neto de gastos = $600/t

v. Precio futuro a cosecha del trigo neto de gastos = $500/t

vi. Impuesto inmobiliario = $40

vii. Gastos de camioneta = $25/ha

viii. Precio del alquiler del campo hoy = U$ 100

ix. Tasa de descuento para el productor (mismo riesgo) =20%
anual en dolares.

La evaluacion debe realizarse en dolares y la periodicidad de la
evaluacion es mensual. Se supondra una fecha de siembra de junio y
cosecha en diciembre. Precio del délar $3,5/US$.

¢, Qué consejo le daria utilizando el VAN como indicador para la toma
de esa decision?

b. Esta analizando la compra de un departamento en una zona
residencial, determine el VAN de la siguiente inversion con una tasa
de descuento de riesgo equivalente de 30%.

Valor de la propiedad = U$6.000

Precio esperado en 5 afios = U$20.000

Gastos anuales = $2.000



Patente del vehiculo = $3.000/afo
Alquiler = $6.000/afio

La evaluacion debe realizarse en pesos y la periodicidad de la
evaluacion es anual. Precio del délar $3,5/U$ (se supone que el tipo
de cambio quedara estable hasta dentro de 5 afios). ;Qué decision
tomaria? s Compraria o no el departamento?

Respuestas. Ejercitacion Unidad 1

1-
a. Falso. La contabilidad no es relevante para la toma de decisiones
financieras. Puede tener una importancia indirecta porque sirve
para determinar los montos de impuestos que hay que pagar, y los
impuestos si son relevantes porque deben abonarse efectivamente.
b. Falso. Si bien es cierto que el criterio contable de amortizaciones
tiene el objetivo de contabilizar la pérdida de valor del bien, no son
desembolsos

reales y por lo tanto no son relevantes desde el punto de vista
financiero.

c. Falso. El VAN indica cuanto dinero de mas voy a ganar o perder
si hago la inversion que estoy evaluando, frente a la posibilidad de
llevar adelante

la inversion alternativa (Tasa de Descuento).

d. Falso. Los analisis contables no incluyen el valor del dinero en el
tiempo en términos "econémicos”



e. Verdadero. Es mas atractiva econémicamente la inversion que
estoy evaluando frente a una alternativa

f. Falso. Si bien puede tenerse en cuenta alguno de esos aspectos,
los flujos de fondos deben reflejar lo mejor posible el futuro.

g. Falso. Debe construirse el flujo de fondos a partir de los ingresos
y egresos incrementales que genera el proyecto.

h. Falso. Las deudas que una empresa toma se incorporan al flujo
de fondos con signo positivo, puesto que es un ingreso. Se incluiran
como egresos los pagos de servicios de deuda en la proyeccion del
flujo de fondos.

2.
a. La determinacion del VAN se realiza para:
i. Maximizar los beneficios. (Correcta)
ii. Comparar los resultados con los balances. (Incorrecta, no hay
necesidad de comparar la contabilidad con las finanzas)
iii. Elegir una inversion en vez de ofra de riesgo similar.
(Correcta)
iv. Analizar en cuanto tiempo recupero la inversion. (Incorrecta, el
VAN no analiza eso, para esto existen otros instrumentos)

b. Determinar cual es el valor del dinero en el tiempo es importante
porque:
i. No hay costo de oportunidad. (Incorrecta, el costo de
oportunidad existe siempre)
ii. Existe la tasa de interés. (Correcta)
iii. De esa manera, puedo sumar pesos de hoy y pesos de
manana. (Correcta)



c. Un flujo de fondos de un negocio se construye a partir de:
i. El fluio de fondos de todos los negocios de la empresa.
(Incorrecta, solo ingresos y egresos incrementales)
ii. Sobre el balance contable. (incorrecta, la contabilidad no esta
asociada a las finanzas directamente)
iii. Ingresos y egresos incrementales que genera el proyecto.
(correcta)

3- a

Flugo de londos del trigo
punia juslic agoritn e plaernbe e oitubie naviembre  detiermnbng
Cowtos de sembrarel trigo & (14285T1) & . L3 . 1
Ingresos por la cosecha  § - -1 s 5 - 5 3571429
Fujo de fondos  § (T428571) § - § = i T4 20
Flujo de fomdos descontada § (1438571 § 5 £ 323359

[ VAN §30% anual (167 mensual) |5 18050.13 |

Los costos de la camioneta los tendré si hago o no el trigo.

El costo de la hectarea tampoco porque ya la tiene y no la debe
comprar.

R R
R RU N
LR RN

El precio actual del trigo no sirve para nada puesto que lo relevante
es lo que va a pasar.

El impuesto inmobiliario lo tiene mas alla de que haga el trigo o no.
Si el precio del alquiler del campo de 100 has hoy es U$ 10.000, le
conviene invertir el dinero en trigo. Si en vez de invertir en trigo
arrienda el campo y con ese dinero invierte en la inversion
alternativa del mismo riesgo, a una tasa de 1,67% mensual
acumulada, a diciembre llegaria solo con ($10.000*
(1+0,016)"6)=$10.999,3 en vez de los 18.050,19 que le ofrece el
trigo a valor de hoy.

3-b



Flijo de fondos del depanamanto

20032 2003 2004 2005 2006 2007
Compra del departaments  § {21.000,000 S I - 5 - 5 - 5 -
Gantos anuales del departamento § (2.00000] § (2.000.00) § {(2.000,00) 5 (200000} § (Z.000,00] § {2.000.00)
Alquileres  § 600000 § GO0000 S 600000 % EO00000 % GOO00D §  6.000,00
Venta del dopartamento  § a g = £ = L1 = £ a § 000000
Flujo de fondos  § {17.000,000 § 400000 § 400000 5 400000 § 400000 § 7400000
Fluje de fondos descontada 3 (17000,00) § BOTGS2 5 236680 3 1EBMNGE § 140051 5 1993033

La patente del vehiculo no se incluye puesto que no es un gasto
asociado al proyecto.

Tomaria la decision de invertir puesto que con esta inversion el VAN
es positivo y por lo tanto supera la alternativa de riesgo en un
equivalente a $ 11.595 a valor de hoy.



Unidad 2: Riesgo.

Objetivo:
Analizar la relacion entre el retorno y el parametro riesgo en las
inversiones.

Objetivos Particulares:

Determinar el riesgo de una cartera de inversion. Determinar la tasa
de descuento de un proyecto. Analizar la aversion al riesgo de los
inversores. Entender la utilidad de incluir el riesgo en los analisis
financieros.

Contenidos:

Determinacion del retorno de una cartera. Determinacion del riesgo
de una cartera de actividades. Aversion al riesgo. Caracteristicas de
la aversion al riesgo. Calculo de la tasa de descuento de un negocio.
Diversificacion. Riesgo unico y riesgo de mercado. CAPM.
Aplicaciones de CAPM. Otras medidas de riesgo de cartera.

Palabras Clave:
Riesgo, Cartera de actividades, Diversificacion, Rentabilidad.

Bibliografia
Brealey, R. y «col. (1993) Fundamentos de Financiacion
Empresarial. Mc Graw Hill. Madrid. Capitulos 7 y 8.



Introduccion:

En la presente unidad se analizara el otro parametro a tener en
el riesgo". Se
analizara porque es importante la diversificacion de actividades y

cuenta para la toma de decisiones financieras,

como se determina la tasa de descuento de un negocio. Finalmente,
se presentaran para analizar dos articulos periodisticos que le
permitiran estudiar las aplicaciones a la practica de las herramientas
analizadas.

Riesgo:

Se desarrollaran basicamente dos temas. El primer tema estara
asociado a la determinacion del riesgo de una cartera de inversiones
o actividades y aversion al riesgo. El segundo sera determinar la tasa
de descuento adecuada que debe Uutilizarse para descontar un flujo
de fondos esperado de una inversion particular. Por ultimo,
sefalaremos la existencia de otros mecanismos para la medicion del
riesgo.

Medicion del riesgo de una cartera:

Una cartera se define como la sumatoria de los diferentes negocios
en los cuales un inversor invierte. Para un productor agropecuario su
cartera de inversion puede ser: trigo, maiz, girasol, soja y ganaderia.
Cuando se habla de cartera o portfolio de inversién, no



necesariamente nos estamos refiriendo a activos puramente
financieros, sino que también podemos referirnos a "cartera o
portfolio" de actividades. Cuando nosotros nos referamos a "cartera",
lo haremos pensando en cartera de actividades.
Supongamos que un productor tiene la opcidn de invertir en trigo o en
ganaderia. También hagamos el supuesto que el productor quiere
maximizar los beneficios. Analicemos dos problemas.
El primero es que la ganaderia histéricamente es menos rentable que
la agricultura y por lo tanto el productor tendra un menor incentivo a
invertir en ganado. Ocurre que el segundo problema radica en que la
ganaderia historicamente es menos riesgosa (es decir que sus
rentabilidades variaron menos a lo largo de los afos) que la
agricultura, entonces es aqui donde encontrara un mayor incentivo a
invertir en ganaderia. ;Qué solucion le podriamos proponer a este
productor para que tome una correcta decision financiera?
Para contestar a esta pregunta, necesitamos primero analizar otras
cuestiones mas basicas:

a) Particularidades de la inversion (region)

b) Caracteristicas-perfil del inversor

c) Medicion del riesgo

a) Las particularidades de la inversion son especialmente importantes
en el caso del analisis financiero de las actividades agropecuarias. El
problema que tenemos que resolver entre trigo y girasol esta
fuertemente asociado a cuestiones geograficas. Por ejemplo, no es
lo mismo invertir en trigo en el sudeste de la provincia de Buenos
Aires que en el sur de la provincia de Buenos Aires. Si tenemos en
cuenta la totalidad de los costos de las actividades, incluyendo los



costos de oportunidad (por ejemplo alquileres), puede ser que en el
caso de la ganaderia ocurra algo similar. No es lo mismo invertir en
cria en un campo del sur de Buenos Aires que en el sudeste de
Buenos Aires. Si incluimos el costo del alquiler, la rentabilidad de la
cria en el sudeste de Buenos Aires puede ser fuertemente negativa y
quizas mas riesgosa, teniendo en cuenta que los alquileres que se
pagan varian en funcion de los granos que producen esas tierras. En
cambio en el Sur de Buenos Aires, el precio de los alquileres es una
funcion del precio de la carne y del potencial de produccion del
campo. Quizas la ganaderia de cria en el sur de Buenos Aires es
mas rentable y menos riesgosa que en le sudeste. Parece paradéjico
pero puede que asi sea. Por eso es importante asociar la actividad a
la region y a partir de ahi comenzar el analisis. Lo anterior puede
ampliar el concepto de cartera de inversiéon: un inversor que siembre
solamente trigo en 4 lugares diferentes de la Pampa Humeda tiene
una cartera de inversion en trigo, a pesar de realizar una sola
actividad. Esto se explica porque las relaciones de riesgo y retorno
de cada region son diferentes (es como si fueran actividades
diferentes).

b) La caracteristica o perfil del inversor es otro aspecto muy
relevante. Cada uno de nosotros tenemos implicito algo que se llama
aversion al riesgo. La existencia de la aversion al riesgo se puede
comprobar de la siguiente manera: al evaluar una inversion
estimamos no soélo el retorno esperado de esa actividad, sino
también el riesgo asociado. Es decir que si deseamos mayor retorno
debemos pagar mayor riesgo. La aversion al riesgo es una
caracteristica particular de cada inversor y las relaciones de retorno



y riesgo que elige para invertir es una funcion de cuan adverso al
riesgo es. La aversidn al riesgo puede ser fija, es decir que un
inversor no cambia su aversion al riesgo durante su vida. Siempre va
a estar dispuesto a pagar una cantidad de riesgo por un retorno
esperado determinado. Se dice que la aversién al riesgo con lo unico
que puede cambiar es con la edad. A medida que aumenta la edad,
la aversion al riesgo aumenta.

Analizando nuestro problema de trigo y ganaderia deberemos tener
en cuenta entonces las caracteristicas particulares del productor en
cuestion.

c) Por ultimo, para poder asesorar al productor en qué actividad
invertir, debemos hacer las estimaciones de riesgo y retorno de las
actividades en esa region en particular. El retorno de una actividad se
mide como el promedio histérico de las rentabilidades consolidadas
(que realmente ocurrieron). Por su parte, el riesgo de esa actividad
se mide como la volatiidad (desvio estandard) de esas
rentabilidades a lo largo de esos anos. Una actividad muy riesgosa
en esos afnos seguramente tuvo fuertes variaciones en las
rentabilidades obtenidas. En una actividad menos riesgosa se
deberia encontrar mayor estabilidad en esa serie.

Para ejemplificar el punto c), supondremos informacion para una
region determinada para producciones de trigo y ganaderia que nos
ayude a tomar la decision:

Rentabilidad del trigo: 20% (promedio historico de la serie)

Riesgo del trigo: 40% (desvio estandar de la serie)

Rentabilidad de la ganaderia: 10% (promedio histérico de la serie)
Riesgo de la ganaderia: 25% (desvio estandar de la serie)



1. Si el inversor invierte en trigo, pagaria un 40% de riesgo por una
rentabilidad esperada de 20%.

2. Si el inversor invierte en ganaderia, "pagaria” menos de riesgo que
en trigo (25%) pero para obtener una rentabilidad menor calculada
en 10%.

Las anteriores 2 posibilidades de inversién suponen que se pueden
invertir sélo en ganaderia o solo en trigo. La realidad gracias a Dios
no es asi. Existen multiples combinaciones de inversion entre un
conjunto de actividades productivas o economicas, en nuestro caso
trigo y ganaderia, que valen la pena ser analizadas.

Evaluemos entonces la rentabilidad esperada de algunas posibles
combinaciones de trigo y ganaderia. Los retornos esperados los
podemos calcular a partir de los promedios ponderados:

- 0% en trigo y 100% en ganaderia =

0% .20% + 100% .10% = 10%

- 25% entrigo y 75 % en ganaderia =

25% .20% + 75% .10% = 12.5%

- 50% en trigo y 50 % en ganaderia =

50% .20% + 50 %.10% = 15%

- 75% en trigo y 25% en ganaderia =

75% .20% + 25% .10% = 17.5%

- 100% en trigo y 0% en ganaderia =

100% .20% + 0% .10% = 20%

Hemos determinado entonces los retornos esperados de diferentes
combinaciones de inversion entre trigo y ganaderia. Pero como
dijimos anteriormente, si bien el retorno es un parametro importante
para tomar decisiones de inversion, falta el otro parametro que es el



riesgo asociado. Debemos determinar cual es el desvio de las
diferentes carteras de trigo y ganaderia.

Para comenzar a calcular el desvio de cada una de las
combinaciones, tenemos la mala noticia de que el calculo del riesgo
de la cartera NO ES EL PROMEDIO PONDERADO DE LAS
VOLATILIDADES. La mala noticia esta asociada a que vamos a
tener que hacer algunas cuentas mas, pero desde el punto de vista
financiero es una muy buena noticia.

Las rentabilidades de trigo y ganaderia tienen diferentes niveles de
riesgo, mientras que el trigo tiene un 40% de volatilidad la ganaderia
tiene el 25%. Ahora bien, eso no implica que las rentabilidades de
trigo y ganaderia se muevan de igual forma. Puede ser que un afo
en donde el trigo tenga una rentabilidad alta, la ganaderia tenga una
rentabilidad negativa. También se puede dar el caso en que un aio,
el trigo y la ganaderia rindan lo mismo. Otro caso podria ser que la
ganaderia un afno tenga un retorno mayor al trigo. Es decir, el retorno
historico y la volatilidad, se determina sobre la base de la histoérica.
Pero en cada afio de la serie historica, los movimientos de los
retornos de trigo y ganaderia no son exactamente iguales. Este
grado de asociacion que existe entre dos variables, es medido por el
coeficiente de correlacion. Si el coeficiente de correlacion es 1,
quiere decir que las rentabilidades se mueven exactamente de la
misma forma. Si el coeficiente de correlacion es -1, eso implica que
esas rentabilidades se mueven exactamente al revés. Si el
coeficiente de correlacion es 0, quiere decir que no existe asociacion
entre las variables. Por lo tanto, en la medida en que el coeficiente
de correlacion NO SEA 1, elegir mas de una actividad disminuye la
volatiidad de la cartera. Supongamos que el coeficiente de



correlacion entre trigo y ganaderia sea de 0,5. Eso implica que se
mueven en el mismo sentido (porque el signo es positivo) pero no se
mueven de la misma manera. Por lo tanto, cuando el trigo aumente el
retorno, puede que la ganaderia aumente pero no tanto o si el
retorno del trigo cae, el retorno de la ganaderia puede caer pero en
menor proporcion. Si el coeficiente de correlacion fuese 1, no habria
problemas en determinar el riesgo de esa cartera como el promedio
ponderado. Pero como el coeficiente de correlacion entre trigo y
ganaderia que suponemos es 0,5 (es decir diferente de +1) para
determinar la volatilidad de la cartera, debemos aplicar la siguiente
formula:

=(x 0] +2.(%.%,.050,0,) + x;.05)" =
Donde:
X 1= Proporcion invertida en la actividad 1.
x2= Proporcion invertida en la actividad 2.
o1= Volatilidad de la actividad 1.
02= Volatilidad de la actividad 2.

p12 = Coeficiente de correlacion entre las rentabilidades de la
actividad 1y 2.

Si aplicamos la férmula para el ejemplo de 25% trigo y 75%
ganaderia obtenemos:

Riesgo de la cartera para una inversion
de 25% trigo y 75% ganaderia =
((0,75)2.(25)2+2.(0,75.0,25.0,5.40.25)+



(0,25)2.(40)2)0,5 =
25,28

Aplicando la férmula para varias proporciones:

%deinven 9%deinv retorno Desvio de
ganaderia entrige  cartera lacartera

100% 0%  10,00% 25,00
90% 108 11,005 24 74
B80% 20% 12,00% 24,98
T0% 30'% 13,00% 25.70
60% 40%  14,00% 26,85
50% 50%  1500% 28,39
40% 60%  16,00% 30,27
30% 70%  17.00%  32.41
20% 80%  18,00% 34,77
10% 90%  19,00%  3/,31
0% 100%  20,00% 40,00

Notese en el cuadro que partiendo de un 100% de inversion en
ganaderia, hasta llegar a un 100% en trigo, el retorno esperado
aumenta ininterrumpidamente. Sin embargo, el desvio de la cartera
no tiene el mismo comportamiento. Cuando pasa de un 100% de
ganaderia a un 90% ganaderia y un 10% trigo, el riesgo de la
cartera disminuye, a pesar de que estamos incluyendo en nuestra
cartera una actividad mas riesgosa que es el trigo. ;Qué puede
explicar que la inclusion de trigo en la cartera inicialmente haga
disminuir el riesgo? La respuesta es muy sencilla, como el coeficiente
de correlacion es diferente a 1, cuando incluimos la otra actividad se
diversifican los riesgos. Por lo tanto, en una cartera de inversiones,
para minimizar el riesgo -siempre y cuando el desvio no sea 1- me
conviene tener 2 actividades en lugar de una poco riesgosa. Para
seguir analizando esta decision, analicemos graficamente la tabla
anterior:



Observemos algunas particularidades:
Relacion riesgo y retorno entre trigo y ganaderia
para diferentes proporciones de inversion
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1. Al productor le conviene sembrar 20% de trigo e invertir un 80%
en ganaderia, puesto que con el mismo riesgo que invertir 100%
en ganaderia (25), obtiene un retorno de 2 puntos adicionales. Es
decir, gana mas dinero sin correr mas riesgos.

2. Ahora bien, ¢ qué podemos aconsejarle a cerca de invertir 100%
en trigo 0 50% y 50%? En realidad, eso depende de cuan adverso
al riesgo sea el inversor. Sobre este punto desarrollaremos el
proximo apartado. Por ahora no podremos aconsejarle
absolutamente nada.

3. ¢Qué ocurriria si el coeficiente de correlacion entre trigo y
ganaderia fuese 1?7 Se puede comprobar que si el coeficiente de
correlacion es 1, lo unico que puede hacer el productor es elegir



diferentes combinaciones de riesgo y retorno, sin obtener ninguna
ventaja adicional por la diversificacion. En comparacion con un
coeficiente de correlacion de 0,5, todas las relaciones de riesgo y
retorno empeoran. Si el lector desea realizar el calculo de riesgo
de cartera para un numero mayor a dos actividades ver Brealey y
col. Pag. 169.

Antes de finalizar la primera parte de esta unidad, me interesaria
hacer algunos comentarios adicionales en el tema aversion al riesgo.
Si bien es muy dificil hacer especulaciones sobre el perfil de riesgo
de un productor en particular, existen algunos indicadores que
permiten intuir algunas caracteristicas. Un productor que en una
regidon ganadera invierte una proporcidn importante de trigo, es
menos adverso al riesgo que un productor que invierte una
insignificante proporcion en agricultura. Otro claro ejemplo es cuando
en una regidn se encuentran productores que tienen campos y
posibilidades de producciones similares pero con considerables
diferencias en los niveles de endeudamiento. A menudo se intenta
explicar al endeudamiento como el resultado de los malos manejos
administrativos. Es probable que en muchos casos esto sea asi.
Pero lo que también puede explicar el problema del endeudamiento
es el perfil de riesgo del productor.

Si el productor es poco adverso al riesgo, estara dispuesto a pagar
mas riesgo para obtener mayor retorno. Ocurre que la probabilidad
de que ocurran eventos negativos aumenta a medida que aumenta el
retorno esperado. Estos eventos negativos se pueden financiar con
deuda, venta de activos o con mora.



El analisis de cualquier proyecto publico deberia incluir un cuidadoso
analisis del perfil de riesgo de los destinatarios de esa politica. En la
formulacion de los proyectos de extensidon agropecuaria de hace
algunas décadas, se suponian 3 tipos de productores. Los
productores de punta, que son los que primero adoptan las nuevas
tecnologias los productores del medio, que son aquellos que adoptan
la tecnologia pero con cierto retraso, y los productores de cola, que
tardan mucho tiempo en adoptar una nueva tecnologia o que nunca la
adoptan. Esta division separa a los productores segun el grado de
velocidad que tengan para adoptar una nueva tecnologia. Sin
embargo, podemos hacernos la siguiente pregunta: si tenemos en
cuenta que la extension a menudo se realiza para tecnologias de
insumos, no sera que los productores van adaptando las tecnologias
segun su perfil de riesgo? La pregunta anterior es solo para analizar
alternativas a la antigua divisidon entre productores de punta y de
cola.

En términos de evaluacion de un plan de negocios, la aversion al
riesgo del inversor es muy relevante. Para finalizar sefialaremos un
par de ejemplos de la importancia de la incorporacion del analisis de
la aversion al riesgo:
1. Si el proyecto lo lleva adelante un grupo de productores, seria
bueno analizar qué diferencias en el perfil de riesgo de cada uno
existen y qué importancia patrimonial significa el proyecto para
cada uno de ellos. Si el perfil de riesgo es diferente, es posible que
terminen disolviendo la sociedad.
2. Cuidado con la obligatoriedad de contratacién de un seguro.
Esta situacion se produce cuando se obliga a un inversor a



contratar seguros (me refiero a seguros de la actividad; e€j.,
multirriesgo). La aversion al riesgo es fija, y cuando el riesgo de
una actividad disminuye sin caer el retorno, el inversor puede tomar
posiciones riesgosas nuevamente. Si un productor que acostumbra
a sembrar 20% de trigo, una contratacibn de un seguro
multirriesgo de ese 20%, puede inducirlo a sembrar un 40% de
trigo ese ano, de esa manera mantiene fija la relacion entre riesgo
y retorno.

Calculo de la prima de riesgo de un negocio:

En la unidad anterior analizamos como se determina el VAN de una
inversion. Cuando estudiamos la Tasa de Descuento, sefialamos que
tiene un componente de costo de oportunidad y otro de riesgo; en
esta segunda parte de la unidad centraremos nuestro analisis en
determinar esa prima de riesgo.

Como punto de partida comenzaremos con el concepto de
diversificacion. En nuestro ejemplo anterior vimos que frente a la
posibilidad de invertir 100% en una actividad poco riesgosa conviene
repartir la inversion entre dos actividades, mas alla de que la
segunda actividad sea mas riesgosa. Por ejemplo, si invertimos 80%
en ganaderia y 20% en trigo, obtenemos 2% mas de retorno que
invirtiendo el total en ganaderia solamente, corriendo el mismo
riesgo.

Al no moverse exactamente, la diversificacion generalmente
disminuye los riesgos. Si continuasemos agregando actividades a
nuestra cartera, la diversificacidn seguira beneficiando al inversor en
la relacion de riesgo y retorno. La pregunta es hasta donde



diversificar? Se puede diversificar hasta un punto; mas alla de ese
punto la diversificacidn no produce ningun beneficio adicional a la
relacidon de riesgo y retorno. Para analizar graficamente:

Diversificacion de riesgo en una cartera

Volatilidad

Miirrsern e ad Dl adles =m @ariera

Los estudios realizados indican que incluir mas de nueve actividades
en una cartera no produce mejoras de relevancia. La razon por la

cual diversificar tiene sentido hasta un punto, es porque existen dos
tipos de riesgo:



Diversificacion de riesgo en una cartera

Volatilidad
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1. El riesgo diversificable o riesgo unico = es el riesgo propio de
cada actividad.
2. El riesgo de mercado o riesgo sistémico = es el riesgo promedio
que tiene la economia. (Cabe aclarar que el riesgo pais es un
concepto diferente.)
La diversificacion puede eliminar el riesgo diversificable, pero nada
puede hacer con el riesgo de mercado, este ultimo no se puede
diversificar.

Graficamente:

Como el unico riesgo que no se puede diversificar es el riesgo de
mercado, éste es el riesgo relevante y el que debemos analizar. Por
eso, para determinar cual es la prima de riesgo de un negocio,
debemos analizar cual es la relacion entre el riesgo de esa actividad
en particular con respecto al riesgo del mercado. Por ejemplo, si
queremos determinar cual es la prima de riesgo del negocio
agropecuario, deberiamos analizar cuanto sube (si sube) el retorno



de la actividad cuando aumenta el retorno promedio del mercado en
1%.
Es posible determinar el grado de asociacion existente entre cada
actividad y el riesgo de mercado. Definiremos a esa relacién con la
letra 3 . Es el parametro que indica la covarianza existente entre la
volatilidad de la actividad en particular y la volatilidad del mercado.
Para ejemplificar sefialemos las betas de algunos negocios en
particular:

Mercado (promedio) 3= 1
Internet 3= 2.01
Telecomunicaciones 3= 1.17
TV cable 3= 1.11

Serv. Finan 3= 0.95

Mat. Construccion 3= 0.87
Diarios 3= 0.82

Acero 3= 0.76

Petroleo 3= 0.73
Agroindustria 3= 0.68

Gas 3= 0.6

Agua 3= 0.59

Electricidad 3= 0.54

Una beta de 2 indica que cuando el PBI crece un 1% este negocio
crece 2 y viceversa. Una beta de 0,5 indica que se el PBI crece 1%
esta actividad crece un 0,5% y viceversa. Una beta de un negocio de
0,5 implica mas estabilidad que una beta de dos (en términos de
riesgo de mercado).



Relacion entre Beta y retorno esperado
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Una vez obtenida la Beta de la industria que queremos analizar, que
surge de calcular la covarianza entre los retornos de la actividad con
los retornos del mercado, podemos determinar la tasa descuento del
flo de fondos del negocio en cuestion. Para determinarla
utilizaremos un modelo llamado CAPM cuya férmula se escribe:

D= +{rm-v)p

Donde:

TD = Tasa de descuento

rf = Tasa libre de riesgo

rm = Retorno promedio del mercado

R= Beta del negocio (variacién del negocio con respecto a la
variacioén del mercado.)

El primer término del miembro derecho de la ecuacion es el costo al
que haciamos referencia cuando en la unidad 1 hablabamos de costo



de oportunidad. ElI segundo miembro es la prima de riesgo del
mercado, multiplicado por la beta (covarianza entre los retornos de la
actividad que estamos evaluando y los retornos del mercado).
Cuanto mas grande sea la B, mayor tasa de descuento debera
soportar el flujo de fondos esperado. Una relacién que mantiene la
formula de CAPM es que a mayor riesgo, mayor retorno. Si el VAN
da positivo, me conviene llevar adelante el proyecto y si el VAN es
negativo es conveniente desecharlo.

El CAPM es un modelo de equilibrio general con muchos supuestos.
No los analizaremos aqui puesto que no es el objetivo del libro. Para
quien quiera profundizar sobre la validez del CAPM ver Brealey y
col., pagina 198.

Analizaremos a continuacion lo que ocurre si el proyecto que
estamos evaluando tiene un VAN diferente de 0. Implica que el
proyecto no se encuentra en la linea de mercado. De esta manera, si
se encuentra por encima de la linea de mercado, es que el VAN es
positivo y si se encuentra por debajo de la linea de mercado es
negativo. Existe una regla practica asociada a lo anterior:

- Si la rentabilidad de un activo es alta (relacionada con el
riesgo), el precio es bajo y por lo tanto compro. (Un VAN
positivo descontado con la tasa de CAPM equivale a
rentabilidad alta.)

- Si la rentabilidad de un activo es baja (relacionada con el
riesgo), el precio es alto y por lo tanto vendo. (Un VAN
negativo descontado con la tasa de CAPM equivale a
rentabilidad baja.)



Seria interesante que el lector vuelva a este punto una vez analizado
el indicador financiero TIR que se realizara en la préxima unidad.

Para seguir estudiando CAPM veamos un ejemplo:
Para el proyecto del frigorifico de la unidad 1, supongamos un flujo
de fondos anual estimado en ddlares y con la siguiente informacién:
rf= 3%
rm=12%
R=0.7

Tha}¥

o+ (1 2% = 3%00,7

'-'6 =
T =93%

Aplicando el modelo, obtenemos:

Esa tasa de descuento es la que hay que utilizar para descontar el
VAN del proyecto del frigorifico. Si el VAN es positivo, implica que es
recomendable llevar adelante el proyecto. Implicitamente, es mas
rentable el proyecto en cuestion que la inversion alternativa de riesgo
similar.

Si el VAN es negativo, el proyecto deberia rechazarse.
Implicitamente, es mas rentable la tasa de descuento de riesgo
similar que el proyecto. Si el VAN es 0 da lo mismo llevar adelante el
proyecto o no. En este ultimo caso, implicitamente la tasa de
descuento y el proyecto rinden lo mismo.

Otras medidas de riesgo:

Existen otros métodos para medir el riesgo. Uno muy difundido es la
sensibilidad de un proyecto a determinadas variaciones de las
variables mas importantes. Es el analisis de riesgo mas difundido en



el sector agropecuario y se realiza sobre la base de indicadores
contables como el margen bruto o algun otro sistema de costeo.

Otro modelo, en este caso relativamente nuevo llamado VAR (Valor
al Riesgo), mide cuanto se puede perder con ese proyecto en el
caso en que todas las variables empeoren a la vez.

Estos modelos tienen en comun que su calculo se lleva a cabo a
través de técnicas de simulacion. Un soft muy practico para realizar
este tipo de simulaciones que funciona bajo Excel es @risk.

Articulos periodisticos:

El lector podra leer y analizar en esta unidad dos articulos: El
primero se llama: "Analisis de retornos y riesgos en el contrato de
capitalizacion". En éste se utilizan técnicas de simulaciéon para
determinar la posicion de riesgo y retorno de cada una de las partes
en un contrato de capitalizacion de hacienda de cria tipico, en la
region del sur de Buenos Aires.
El segundo articulo, denominado Efectos de la devaluacion en la
rentabilidad esperada de trigo, que ha sido publicado antes de la
siembra de trigo de la campafa 2002-03, trata de clarificar la
discusion de ese momento, centrada en si la rentabilidad de la
agricultura seria superior o inferior al afio 2001, debido a los cambios
macroeconodmicos sufridos en nuestro pais.

Para comprender mejor el articulo, detallo a continuacion algunas
cuestiones:

Cualquier fluo de fondos, implicitamente tiene una rentabilidad
promedio. Por ejemplo, si un proyecto tiene un FF presupuestado
como el que se expone a continuacion:



Ese flujo de fondos, tiene una rentabilidad promedio de 10% anual.
(Todavia no sabemos como calcularla para cualquier flujo de fondos.
En la siguiente unidad aprenderemos a determinarla).

Esa rentabilidad esperada, también es conocida como Tasa Interna
de Retorno (TIR). En el articulo que ustedes leeran se hace
referencia a la Tasa de Retorno. Lo importante es que se entienda
por ahora cémo Ila tasa de interés "promedio" que
implicitamente posee cualquier flujo de fondos.

También recordar que la rentabilidad esperada de una actividad

depende del riesgo: nada es gratuito.
Flujo de fondos

Ano 0 Afo 1 Afo 2 Afho 3

Inversion  $ (100,00)
Intereses S 1000 S 1000 $ 10,00
$ 100,00

Recupero
Flujo de Fondos | $ (100,00) $ 110,00



Articulo N° 1.

Analisis de retornos y riesgos en el contrato de
capitalizacion

La capitalizacion de vacas para la cria vacuna, es un contrato muy
difundido entre productores y ganaderos de la regién. El negocio
consiste en que una parte aporta las vacas y la otra, el campo y todo
lo necesario para llevar adelante el proceso productivo.

El presente articulo tiene por objetivo evaluar la distribucion de los
retornos que cada participante espera asi como también, los riesgos
que implicitamente asume cuando suscribe un contrato de
capitalizacion tipico.

El analisis se realiza a partir de la evaluacion econdémica de la
actividad "cria vacuna" con los siguientes indices productivos
(aportados por la valiosa colaboracién de mis companeros ingenieros

de INTA)
Cuadro N°1:
Indices Productivos (Cuadro N 1)

Cantidad de vacas 100,00
Porcentaje de descarte de vacas 12%
Ha verdeos 28,57
Ha pasturas 14,29
Rollos 50,00
Carga de vacas por ha 0,70
Porcentaje de toros 39
Cantidad de hectareas 142,86
Destetes 25%
Porcentaje de machos 50%

Porcentaje de mortandad anual 204



La evaluacién, como indica el Cuadro N° 1, se realiz6 para 100 vacas
con un 85% de destetes por afo a lo largo de 12 afos. Se estimo un
12% anual de reposicién de vacas y una mortandad de 2% anual. Del
total de la superficie asignada para los animales que es de 142 ha
(determinado por una carga de 0,7 EV/ha), se estimé un 10% de
pasturas y un 20% de verdeos. La alimentacion también incluye 50
rollos al afio. Se estimd un 3% de toros para el rodeo y una paricion
de machos del 50% (es decir 50 % hembras).

La evaluacion economica se realizd sobre la base del Valor Actual
Neto y la Tasa de Retorno en dodlares estadounidenses'. A
continuacion se detalla la informacion econdmica de la evaluacion.
Cuadro N°2:

Informacion Economica (Cuadro N° 2)
precio de las vacas $ 165.00
precio de los toros $ 300,00
Gastos de traslado $ 2,50
comisiones 3%
precio de vacas de descarte $ 100,00
precio de toros de descarte $ 150,00
precio esperado terneros $ 100,00
precio esperado terneras $ 90,00
precio del alquiler por ha $ 25,00
costo de la sanidad (5/vaca) $3.00
precio de los rollos $ 12,00
Verdeos precio $ 15,00
Pasturas precio S 60,00
otros %200
Rentabilidad Historica 9%
Traspaso TC/P 50%
Traspaso TC/P 809

Con el planteo productivo y la informacion econdmica detallada
arriba, se determinaron los resultados econdmico-financieros y se
encuentran en el cuadro A.



Por los indicadores econdmicos obtenidos, podemos observar que la
actividad de cria vacuna en este momento y para este planteo
productivo en particular no alcanza su rentabilidad histérica estimada
en 9%2anual, sino que es de 7,87%. El Valor Actual Neto (VAN) es la
diferencia actualizada en ddlares de las rentabilidades®. En este
caso, como la rentabilidad obtenida es menor a la histérica el VAN es
negativo en $1.781.-

Pero como nuestro objetivo es determinar el resultado econémico de
cada uno de los participantes en los contratos de capitalizacion de
cria vacuna, continuaremos analizando los resultados.

Los contratos a los cuales hacemos referencia aqui, no hacen
diferente al negocio de la ganaderia de cria, simplemente, separan
costos e ingresos que le corresponderan a cada uno. Es decir, que
una parte del flujo de fondos del cuadro A, lo asumira el duefio de las
vacas Y la parte restante lo asumira el productor. Claro esta que la
suma del flujo de fondos del productor y la suma del flujo de fondos
del duenio de las vacas es igual al fluyjo de fondos de la actividad
global (cuadro A).

Las rentabilidades y los riesgos de cada parte no necesariamente
seran los mismos al de la actividad. Los detalles del contrato que
evaluaremos son los siguientes: un capitalista (duefio de las vacas) le
entrega 100 vacas a un productor (que es de su confianza), para que
lleve adelante el proceso productivo de cria vacuna. El contrato
indica que el duefio de las vacas se hara cargo de mantener el rodeo
con buenas vacas y toros, que pagara la mitad de los gastos de
sanidad del rodeo y que al finalizar cada ciclo productivo retirara del
campo la mitad de los terneros/as nacidos. El resto de los gastos y



de los terneros estaran a cargo del productor que lleva adelante el
proceso productivo.

El cuadro B nos indica la rentabilidad que obtiene el dueno de las
vacas con la porcidbn que le corresponde contractualmente del
negocio. La rentabilidad obtenida es del 20,51% superior al del
negocio que era del 7,87% y también en relacién a la rentabilidad
historica de la ganaderia de cria, que era del 9%. La diferencia
actualizada en dolares entre la rentabilidad histérica y la obtenida es
de $15.065.

El cuadro C nos indica la rentabilidad que obtiene el productor que
recibié las vacas. La rentabilidad obtenida es indeterminada®, pero el
VAN es negativo en $ 16.846, lo que indica que la rentabilidad
implicita en el fluo de fondos es notablemente inferior a Ila
rentabilidad historica de la actividad.

El flujo de fondos del duefio de las vacas es una parte del negocio (la
otra parte esta a cargo del productor); la suma de la ganancia (o
pérdida) del duefo de las vacas y la del productor deben dar el
mismo resultado que la evaluacion global del negocio. Si sumamos el
VAN del duefio de las vacas $15.065 y el VAN del
productor($-16.846) el resultado es ($-1.781), que es naturalmente
el VAN del negocio. Por lo tanto, la ganancia del dueno de las vacas
es basicamente la pérdida del productor.

Una suposicidon que podriamos realizar es considerar que no esta
bien incluir el valor del arrendamiento como un costo para el
productor, puesto que para el productor no es un costo de



oportunidad®. Veamos qué resultados obtenemos si aplicamos este
supuesto de no incluir como costo el alquiler del campo.

En el cuadro D vemos los resultados econdmicos obtenidos para el
productor si no incluye en la evolucion econdémica el costo del alquiler.
El VAN es positivo en $12.298 y la Tasa de Retorno anual es del
98.31%. En este caso, si sumamos el VAN del productor y el VAN
del duefio de las vacas el resultado es $27.363, que no coincide con
el VAN de Ila evaluacion global del negocio. La diferencia
naturalmente es el valor del alquiler actualizado que asciende a
$-29.143. Si sumamos (29.143)+27.363 el resultado nuevamente es
el VAN global del negocio $-1.781.

En este punto bien vale una aclaracién. Hay que tener cuidado con la
no inclusién en las evaluaciones del costo del alquiler, puesto que
puede producir situaciones verdaderamente desventajosas. Si
tomamos el caso de un capitalista que compré 100 vacas y esta
evaluando la posibilidad de alquilar campo o capitalizar, las
evaluaciones le estarian brindando estos resultados: $-1.781 la
posibilidad de alquilar campo y hacerse cargo del manejo de los
animales (sin tener en cuenta el costo de mano de obra) mientras
que la posibilidad de capitalizar los animales le arroja un resultado
esperado de $14.354. A grosso modo, podriamos decir que si
escoge la ultima de las alternativas se estaria ahorrando la mitad del
alquiler, que en el caso de la capitalizacion, la paga el productor que
recibe las vacas.

Para profundizar el analisis, a continuacién intentaremos determinar
qué porcentaje (para este caso en particular) iguala las ganancias
para capitalizadores y productores. La evaluacion la hicimos con un



50% y 50%. A continuacién determinaremos graficamente el punto en
el cual las ganancias se distribuyen equitativamente. Se presenta en
el Grafico N° 1 (pag. 57).

Variable (Cuadro n* 3) Esperado Min. Mix.
Precio esperado terneros  $ 100,00 70 130
Precio esperado terneras $ 90,00 60 120
Porcentaje de destetes 85% 80% 90%
Porcentaje de mortandad 2% 1% 3%
Porcentaje de machos 50% 45% 55%
Tipo de cambio $ 350 $ 250 <450
Precio de las vacas $38500 $250,00 $520,00

Como podemos observar, en el grafico la distribucidn porcentual del
producido de la actividad para igualar las ganancias es 21% para el
dueio de las vacas y 79% para el productor.

Hasta el momento, nuestro analisis lo realizamos sobre la base de la
distribucion de utilidades en el contrato. Ocurre que implicitamente,
también se distribuyen riesgos. Por ello, en la segunda parte del
articulo, centremos nuestro analisis en este punto. Determinaremos
las probabilidades de obtener resultados econdmicos positivos y
negativos, variaciones, para cada una de las evaluaciones, frente a
los diferentes valores que tomen las variables, para el caso de un
contrato tipico (50% y 50%). La simulacion es la herramienta que
nos permitira llegar a esos resultados. En primer lugar analizaremos
cuales son los supuestos de la simulacion y luego, los resultados
obtenidos.

Supuestos:



Seleccionamos algunas de las variables que determinan el resultado
econdmico de los flujos de fondos y supusimos comportamientos que
a continuacioén se detallan®: Cuadro N°3:

Existen otras variables que son aquellas que tienen wun
comportamiento parecido al tipo de cambio. A continuacion las
enumeramos y detallamos los supuestos de porcentaje de cambio
que sufren cuando varia el tipo de cambio. Cuadro N° 4:

Variable (Cuadro N° 4) % cambio
Preco de las vacas 50%
Precio de los toros 50%
Gastos de traslado 50%
Precio de vacas de descarte 50%
Precio de toros de descarte 50%
Precio del alquiler por ha 50%
Costo de la sanidad ($/vaca) 50%
Precio de los rollos 50%
Verdeos precio 50%
Pasturas precio 80%

La simulacion se llevd a cabo con un programa llamado @risk. Al
programa se le ordend que simule 10.000 repeticiones, en donde
cada una de las variables arrojara valores diferentes (teniendo en
cuenta la distribucion o dependencia asignada). Las variables
observadas (outputs) fueron los 3 VAN de los flujos de fondos’.

Participante (Cuadro N°5) Desvio asociado

Negocio $ 7.98199
Dueno vacas $ 2.750,38
Productor $ 6.224,33

Los resultados del Cuadro N° § indican que el negocio de cria tiene
un desvio asociado de 7.981% mientras que el contrato de
capitalizacion le impone una posicion mas riesgosa al productor que



al dueno de los animales con valores de 6.224 y de 2.750
respectivamente.

El cuadro N° 6 nos indica cual es el rango de valores que toma cada
uno de los VAN con un 95% de confianza. Asi, el negocio de la cria,
por ejemplo, con los supuestos indicados anteriormente y evaluado
con un 95% de certeza tomara valores que estaran entre $ -16.412 y
$9.931. Al mismo tiempo, la probabilidad acumulada de que el VAN
sea positivo es de 40%°. El rango (con un 95% de confianza) del
VAN del duefio de las vacas sera de minimo $10,394 y maximo $
19,508. La probabilidad de obtener resultados positivos es de 100%.
Por ultimo, el rango del VAN del productor sera de $ (-28.614) y $
(-8.128). La probabilidad de obtener resultados positivos es de 0%.
También podemos analizar cuales variables explican mejor el
comportamiento del resultado econdmico (VAN). En el cuadro N° 7
mostramos el poder explicativo de cada una de las variables del
Valor Actual Neto para cada componente. El signo de los porcentajes
indica que un aumento en esa variable aumenta o disminuye el VAN.
Si el signo es positivo, un aumento de esa variable implica un
aumento del VAN y viceversa. Es importante sehalar que cuanto mas
cercano es el porcentaje a 100% (independientemente del signo)
mayor poder explicativo tiene sobre el VAN. El cuadro N°°7 resume
los resultados:

Rango de resultados con un 95% deconfianza (Cuadro N°6)

Prob.
Varlable Min. MAX. Acumulada
Negocio $-16.412,20 $9.931,16 39,85%
Duefio vacas $10.394,54 $ 19,508,588 100,00 %

Productor $-28614,12 $-8.12822 0,00 %



Dueno

Variable (Cuadro n® 7) Negocio ST Productor
Tipo de cambio 76,50% 21,30%  88.70%
Precio terneros 46,70% 67,70% 30,00%
Precio terneras 31,40% 23.30%  30,00%
Precio de las vacas -20,40% -58,60% 0,00%
Porcentaje de destetes 17,40% 2520% 11.20%
Porcentajes de mortandad 3,20% -9,50% 0,00%
Porcentaje de machos 1,50% 2,20% 0,90%

Notese que la variable mas importante para explicar el
comportamiento del negocio de la cria es el tipo de cambio seguido
del precio de los terneros. También son relevantes el precio de las
terneras, el de las vacas y el porcentaje de destetes. Para el duefio
de las vacas, la variable mas importante es el precio de los terneros
seguido por el precio de las vacas. Son relevantes también el
porcentaje de destetes, el precio de las terneras y el tipo de cambio.
En el caso del productor, la variable mas importante es el tipo de
cambio seguido por el precio de los terneros y el de las terneras. Es
relevante también el porcentaje de destetes. Una cuestion que es
importante sefialar es que el tipo de cambio afecta en mayor medida
al productor, puesto que es el que debe asumir los costos de los
iINSUMOS necesarios para proceso productivo.

Por ultimo, dos cuestiones: La primera asociada a la evaluacion de
riesgos sobre la base de un contrato que iguale utilidades, es decir,
21% para el duefio de las vacas y 79% para el productor. Los
riesgos asociados para cada parte serian: duefio de las vacas 1.979
y productor 7.165, es decir que esos porcentajes (21/79) igualan
utilidades pero no riesgos.

La segunda tiene que ver con la rentabilidad histérica de la cria. La
pregunta es la siguiente: si el precio de los terneros permanece



constante, ¢cual es el precio que deberian tener los animales para
que la actividad cria vacuna rinda un 9% anual? La respuesta es
$137/vaca. Si suponemos que la rentabilidad es una funcion del
riesgo de la actividad, podemos también asociar ese valor al que
deberia existir hoy en el mercado.
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1 Debido a la fuerte inestabilidad del tipo de cambio al momento de realizar el presente
analisis
2 Informacion interna.



3 Es un principio fundamental en finanzas que "un peso de hoy vale mas que uno de
manana". Para poder sumar los flujos de cada afno deben homogeneizarse los valores a hoy.
Eso es justamente lo que hace el VAN.

4 Para que exista rentabilidad tiene que haber ingresos y egresos. Nétese en el cuadro C
que solo existen resultados negativos. Técnicamente la formula de Tasa Interna de Retorno
en estos casos no encuentra ninguna solucién.

5 Si no existe oportunidad de alquilar el campo (aunque por decision del productor) no es
costo.

6 La distribucion de probabilidades supuesta en todos los casos es triangular.

7 Es decir, la diferencia en dolares de la rentabilidad obtenida y la historica.

8 El desvio es un indicador de riesgo, cuanto mayor desvio, mayor es el riesgo asociado.

9 Es decir, que existe un 40% de probabilidades de que este planteo productivo con todos
los supuestos indicados arriba supere la rentabilidad histérica.



Articulo N° 2.

Efectos de la devaluacién en la rentabilidad esperada de
trigo comparacion ano 2001/2002-

La flotaciéon del tipo de cambio que comenzd en 2002 produjo fuertes
cambios en los precios relativos de la economia. En particular, en el
sector agropecuario se produjeron entre otros, dos fendbmenos muy
relevantes:

- Un fuerte aumento de los ingresos y de algunos insumos

estimados en moneda nacional.

- Una mayor carga impositiva (retenciones).
;Qué ocurre con la rentabilidad esperada' del trigo con estos
cambios en los precios relativos?
La rentabilidad esperada de un cultivo es una variable que esta
fuertemente determinada por el nivel de riesgo? de la actividad. Es
decir, independiente de cdmo varian los precios de los productos y
los insumos, la rentabilidad esperada del cultivo tendera a ajustar a
su promedio histérico (asociado estrechamente al nivel de riesgo).
Asi, supongamos 3 costos en el cultivo de trigo, y analicemos el
comportamiento de sus respectivos precios:

Insumos: Los insumos que se utilizan en el cultivo (basicamente
fertiizantes y herbicidas) son de origen importado. El
comportamiento del precio en dodlares debe ser estable. En una
economia abierta, estos precios no deberian soportar considerables
diferencias con los de otras partes del mundo. Intuitivamente, si una
empresa extranjera comienza a vender el producto en ddélares al
doble de lo que cuesta en Brasil, rapidamente existiran otras, que



ofertaran el mismo producto a un precio mas bajo. Asi hasta que el
precio tienda al internacional.

Labores: El precio de las labores esta determinado en gran medida
por el precio del gasoil. Este precio a su vez esta determinado por el
precio del crudo (y por los impuestos). Luego de la devaluacion, el
comportamiento del precio del gas-oil tuvo caidas importantes en
dolares3.

El precio del crudo es un precio formado a nivel internacional vy, al
igual que los commodities agricolas, no puede ser determinado por
una empresa en particular. Por lo tanto, el precio del gas-oil tendera
al precio internacional en doélares. Las labores seguiran el mismo
camino puesto que el gas-oil es el insumo mas importante y las
tarifas de muchas labores estan expresadas directamente en litros
de gas-oil.

Rent de trigo esperada para 01 (USD)
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$193,60

Arrendamiento: El valor del arrendamiento esta determinado por los

precios de los insumos y de los productos (por el retorno esperado
del cultivo). El mercado interno fijara un precio de arrendamiento, tal
que con los ingresos y egresos proyectados la tasa de retorno
esperada del cultivo coincida con la rentabilidad histérica (y su riesgo
asociado). Verifiguémoslo de la siguiente manera:

Supongamos el mismo planteo productivo para los afos 2001 y 2002
(y la misma fecha de evaluacién, por €j: junio)



La tasa de retorno mensual esperada para la campafa 2001/2002
del cultivo de trigo es de 1,53% mensual. (Resultado solo a nivel de
cultivo, no a nivel de explotacion!)

Entiéndase que se evalua la inversion en 1 ha para realizar la
siembra de trigo, y no se consideran los ingresos y egresos de la
explotacion agropecuaria o el campo a nivel global. Lo que haremos
seguidamente es determinar el precio que tendria que tener el
alquiler, para la campafa 2002/2003 para que con los nuevos
ingresos y egresos esperados la rentabilidad sea del 1,53%.

Si el valor del alquiler es el que se verifica en el mercado es porque
efectivamente éste es el camino del ajuste. Veamos los resultados:

El valor del alquiler que permite mantener la misma rentabilidad que
el afio anterior es de U$ 54,35, aproximadamente $160. Si este valor
se verifica en el mercado (para alquilar un campo que con este
paquete tecnologico produzca 2,2 tn/ha de trigo), nuestro postulado
de que el precio del arrendamiento ajusta por retorno se verifica.

Rent de trigo esperada para 02 (USD)
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§ 52,00

La mejora en los margenes absolutos en pesos no implica mejora en
la rentabilidad esperada del cultivo, que esta determinada por los
niveles de riesgo y no por los precios esperados. *

Ahora bien, supongamos que debido a la restriccion de crédito, los
volumenes de inversion en pesos (considerablemente mayores al afo



anterior) y la incertidumbre del gobierno en materia de politica
econdmica, etcétera, obligan al productor a redisefar el paquete
tecnolégico® (consultando un técnico) para disminuir los niveles de
inversion por hectarea resignando egresos pero también ingresos.
Veamos un ejemplo:

Utilizando menos insumos y dejando de realizar alguna labor a costa
de 400 kilogramos de trigo, el retorno mensual aument6é a 2,41%
mensual.

La mayor rentabilidad no es gratuita. Los niveles de riesgo
asociados a este planteo productivo son mayores. Por ejemplo, no
fumigar contra malezas es un riesgo que se puede pagar muy caro
en términos de rinde. O no fertilizar con fésforo puede convertir al
cultivo mas wvulnerable a sequias (y todos los ejemplos que mis
comparieros ingenieros me puedan brindar). En fin, este aumento en
el retorno esperado tiene como costo un mayor nivel de riesgo.
Asumir un riego adicional se "paga" con mas rentabilidad.

Esta situacion es conocida en la teoria financiera: para tomar una
decision de inversion no solo es relevante la informacion de retornos
sino también la referida a exposicidn al riesgo. En general, la relacion
entre estas dos dimensiones es positiva, es decir, a mayor retorno
mayor riesgo asociado.

Si la rentabiidad esperada de un cultivo de trigo es
considerablemente superior a la rentabilidad histérica (a igualdad de
paquetes tecnoldgicos) seguramente por alguna imperfeccion o costo
de transaccion (informacion) no se arbitraron los nuevos precios
relativos. Esta situacion sera transitoria, quien la aprovechara sera un
oportunista que aparte de embolsar buen dinero hara que esta



ganancia desaparezca rapidamente. Este no es el comportamiento
de un inversor que hunde capital para obtener un retorno a cambio en
el futuro con un nivel de riesgo asociado determinado.

Rent de trigo esperada para 02/03 (USD)

jun jul ago wp oct noy dic
Ingreso (P=SBEtn O=2 2tn/ha) ¢/20) ret s 5 g 5 5 5 % 158,40
G Comerciabes [15%) sobre beuto -1 L §- £- £- $- $29.70
Indumos §/a (totales pago agosio) 5- 5- $ 22.00 5- 5- 5- $-
La bores 5/ha (totales pago agosto) 5- 5 § 38,00 %~ - - $-
Algualer §/ha (totales pago pbo) 5473 5 g - g 5 5 g-
F. Fondos § 5435 9§ § 60,00 ] 5 $ $128.70
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Ejercitacion Unidad 2

Introduccion:

La presente ejercitacion permitira incluir la evaluacion del riesgo de
una inversion. También se deberan resolver algunos ejercicios que
permitiran reforzar conceptos relevantes cuando en la toma de
decisiones financieras se incluye el parametro riesgo. El primer
ejercicio consistira en responder si la afirmacion es verdadera o
falsa. En el segundo habra que contestar una afirmacién a partir de
opciones. En la primera parte del ultimo ejercicio se tendra que
obtener la volatilidad de una cartera de dos activos y en la segunda
determinar una tasa de descuento.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que pueda evaluar una inversion no
solo desde el retorno sino también desde el riesgo.

Objetivos Particulares:
- Analizar la importancia del riesgo en la evaluacion de una
inversion.



- Determinar la volatilidad de una cartera de dos actividades.
- Determinar la tasa de descuento de un negocio.

Actividades:

Ejercicios:
1- Afirme si es verdadero o falso:

a. El riesgo de una cartera de dos activos es el promedio
ponderado de las volatilidades.

b. Si tengo una sola actividad que no es muy riesgosa e
incluyo una actividad muy riesgosa en una pequefia proporcion,
el riesgo de mi cartera aumenta.

c. La tasa CAPM incluye la prima de riesgo de un negocio.

d. EI CAPM me indica el grado de diversificacion que tiene mi
cartera.

e. La aversion al riesgo es algo que varia todo el tiempo.

f. La aversion al riesgo es algo que se puede medir.

2- Indique la o las respuestas correctas:

a. La determinacion de la volatilidad de la cartera se realiza
para:

i. Calcular como varian las actividades conjuntamente.

ii. Disminuir el riesgo y el retorno.

iii. Determinar la tasa de descuento

b. Si el coeficiente de correlacion es -1, ;qué ocurre con la
relacion riesgo retorno?:
I. Se transforma en una recta
ii. Sigue siendo una curva pero mas pronunciada.



ii. Existe una combinacion tal que sin correr ningun riesgo
tengo un retorno positivo.

c. CAPM es un modelo que sirve para:

i. Determinar la tasa de descuento de una empresa que va a
emprender un negocio.

ii. Determinar la tasa de descuento de un negocio particular
que va a emprender una empresa.

iii. Para calcular los beneficios de la diversificacion.

3- Ejercicios practicos:

a-Supongamos 2 actividades (girasol y soja) en una region
determinada y los siguientes valores:

Retorno Girasol = 25%

Retorno Soja = 30%

Riesgo Girasol = 40%

Riesgo Soja = 50%

Coeficiente de correlacion entre girasol y soja = 0,79

Determine la relacién entre riesgo y retorno para diferentes
proporciones de inversién entre girasol y soja (de 10% en 10%)

b- Un frigorifico necesita determinar la tasa de descuento
mensual de un negocio de ganaderia donde le ofrecieron
participar.

La informacion es la siguiente:

Rf = 5%

Rm = 25%

B frigorifico = 1.2



B ganaderia = 0.8
¢ Cual es la tasa de descuento correcta?

Respuestas. Ejercitacion Unidad 2

1

a. Falso. Es necesario aplicar una foérmula diferente para
calcularlo.

b. Falso. Como el coeficiente de correlacion seguramente no es 1,
el riesgo de mi cartera puede disminuir.

c. VERDADERO

d. Falso. CAPM determina la tasa de descuento de un negocio.

e. Falso. La aversion al riesgo es fija a lo largo de la vida de un
individuo. Algunas teorias sostienen que cambia con la edad.

f. Falso. No se puede medir.

2

a. La determinacion de la volatilidad de la cartera se realiza para:

i. Calcular como varian las actividades conjuntamente (correcta).

ii. Para disminuir el riesgo y el retorno (incorrecta, para analizar
relaciones de riesgo y retorno mas ventajosas).

iii. Para determinar la tasa de descuento (incorrecto, la tasa de
descuento se determina a partir de CAPM).

b. Si el coeficiente de correlacion es —1 ;qué ocurre con la relacion
riesgo retorno?:



i. Se transforma en una recta (correcto)

ii. Sigue siendo una curva pero mas pronunciada (incorrecto).

iii. Existe una combinacion tal que sin correr ningun riesgo tengo un
retorno positivo.(correcto. El alumno deberia comprobarlo).

c. CAPM es un modelo que sirve para: i. Determinar la tasa de
descuento de una empresa que va a emprender un negocio
(incorrecto, la tasa de descuento es de un negocio en particular).
ii. Determinar la tasa de descuento de un negocio particular que va
a emprender una empresa (correcto).
iii. Para calcular los beneficios de la diversificacion (incorrecto.
CAPM es un modelo que sirve para determinar la tasa de descuento
de un negocio).

3-a

Retornn Retomno Volallidad Volalilidad Correlacion

girasol soja delsoja  del girasol
25 % 30 % 50.00 40,00 0.79
% deinven %deinv retorno Desvio de
Girasol ensoj@a  cartera lacartera
100% 0% 25,00% 40,00
90% 108 25,500 40,07
80% 20% 26,00% 40,37
70% 30" 26,50% 40,90
60% 40% 27,00%: 41,65
0% 50% 27,50% 42,60
40% 60% 28,00% 43,75
30% 70% 28,50% 45,08
20% 80% 29,005 46,58
10% 90% 29,50% 48,22

0% 100%  30.00% 50,00



Relaclon rlesgo y retomo entre glrasol y soja
para diferentes proporciones de inversion

Rotosno
3

Deyviu
3-b

Beta ganaderia = 0,8
Rf = 5%
Rm = 25%

CAPM = 5% + (25%-5%).0,8

CAPM = 21%

Beta de frigorifico = no se utiliza puesto que la beta debe coincidir
con el riesgo del flujo de fondos que se evalua.

1 La rentabilidad esperada (que es la relevante a la hora de tomar decisiones) esta
asociada a los niveles de riesgo. La rentabilidad consolidada (lo que ya pasd) esta mas
asociada a los precios.

2 El nivel de riesgo se determina a partir de las variaciones en la rentabilidad consolidada a
lo largo del tiempo.

3 Este argumento explica el desabastecimiento. Las empresas exportan la mayor cantidad
posible en vez de abastecer a una demanda interna que presiona fuertemente a la baja del



precio del producto en doélares.

4 En caso de tratarse de un productor propietario de la tierra, el aumento del precio del
alquiler en pesos (que siempre representa el 6% del valor de la hectarea, implica un aumento
del valor en pesos de la tierra. Por lo tanto, en pesos, la devaluacién enriquecié a los
terratenientes (entiéndase tenedores de tierra), y no necesariamente a quienes llevan
adelante inversiones en este cultivo.

5 Cambios en la funcion de produccion.



Unidad 3: Otros indicadores para la toma de decisiones
financieras.

Objetivo:

Analizar las diferencias entre tomar decisiones sobre la base del
indicador financiero VAN o mediante sus competidores (TIR,
Rentabilidad Contable y Plazo de Repago).

Contenidos:

TIR. Determinacién de la TIR. Defectos de la TIR: Tasas de
rentabilidad multiples, proyectos mutuamente excluyentes, diferencia
entre deuda e inversidn y estructura temporal de tasa de interés.
Rentabilidad Contable Media. Determinacion de la Rentabilidad
Contable Media. Defectos de la Rentabilidad Contable Media. El
Plazo de Recupero. Determinaciéon del Plazo de Recupero. Defectos
del Plazo de Recupero.

Palabras Clave:
Decision, Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno, Rentabilidad
Contable Media y Periodo de Recupero.

Bibliografia:
Brealey, R. y col. (1993) Fundamentos de Financiacion
Empresarial. Mc Graw Hill. Madrid. Capitulo 5.



Introduccion:

Cuando se analiza una inversion, existen varios indicadores para
tomar decisiones. Hasta el momento, hemos analizado solamente el
VAN como el indicador para tomar decisiones financieramente
correctas (maximizadoras de beneficios). Al finalizar el capitulo
reafirmaremos que el unico indicador confiable desde el punto de
vista financiero es el VAN. Sin embargo, existen otros criterios
comunmete utilizados para evaluar inversiones o proyectos, los
cuales seran presentados a continuacion.

Aho 0D Ano 1 Ao 2 Aiho 3
Inversion % (100.00)
Intereses £ 10.00 $ 10.00 $10.00
Recupero S 100.00

Flujode fondos § (100.00) $10.00  $10.00  $110.00
LOS COMPETIDORES DEL VAN

1. La TIR (Tasa Interna de Retorno)
2. La Rentabilidad Contable.
3. El Plazo de Recupero

I:|Ta.r~il de VAN

escuento
2% $23.07
4% $16.65
6% £10.69
B $5.1%
10% $0.00
12% (54.80)
14% (39.29)
16% ($13.48)
16% ($17.39)
20% ($21.08)

1. Tasa Interna de Retorno:



En la unidad anterior, sefialamos que todos los flujos de fondos,
implicitamente tenian una tasa de retorno promedio. Esa tasa de
retorno promedio es la TIR. Cuando aplicamos el VAN a un flujo de
fondos es como si se le "restara" a ese flujo de fondos la tasa de
descuento utilizada. Siempre que un VAN es positivo, es porque la
rentabilidad implicita en el flujo de fondos proyectado (TIR) es mayor
que la tasa de descuento utilizada para descontarlo. Analogamente,
siempre que un VAN es negativo, es porque la rentabilidad implicita
en el fluyo de fondos proyectado (TIR) es menor que la tasa de
descuento utilizada para descontarlo. También podemos sefalar que
cuando el VAN dé igual a 0, es porque la tasa de retorno implicita en
el flujo de fondos (TIR) es exactamente igual a la tasa de descuento
utilizada.

Si alguna vez por casualidad, usted descuenta un VAN y la suma de
todos los flujos descontados le da 0, esa tasa de descuento que
usted determind con CAPM, en ese caso particular coincide
exactamente con la TIR implicita del proyecto.

De hecho, la forma de calcular la TIR es probando en la féormula de
VAN una y otra vez cambiando la tasa de descuento hasta que el
VAN es igual a 0. Esa tasa de descuento es la tasa implicita de ese
flujo de fondos, también llamada TIR.
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Supongamos el siguiente flujo de fondos esperado: Para hacer un
ejercicio, descontemos este flujo de fondos a diferentes tasas de
descuentos:

Como podemos observar, a medida que aumenta la tasa de
descuento el VAN disminuye. Debemos tener en cuenta un aspecto
muy importante: la tasa de retorno implicita en un proyecto (TIR) no
cambia, la unica manera de cambiarla es modificando el flujo de
fondos. Lo que si podemos cambiar es la tasa de descuento para
poder encontrar la TIR. jLa TIR es algo propio de cada flujo de
fondos!

Otra cosa que no cambia es la tasa de descuento que determinamos
exdogenamente con CAPM, cuando decimos cambiar la tasa de
descuento es soélo a los efectos de encontrar la TIR, pero para
determinar el valor correcto del VAN debemos utilizar la tasa de
CAPM.

Si graficamos el cuadro anterior, nétese que a medida que aumenta
la tasa de descuento, el VAN cae. Cuando el VAN = 0, la tasa de



descuento utilizada es la TIR.

Flujo de

T

Inumiﬁn 51"3.] | -
Intereses $10.00 510,00 $10.00
Recupero 5 100.00

Flujo de fondos 3 (100.00)  $10.00 $10.00 $110.00
hﬂ___

Flujo de fondos N® 2

Inversion Dﬂ .
Intereses $(10.00) $%(10.00) 5(10.00)
Recupero $ (100.00)

Flujo de fondos 5 100.00 $(10.00) $(10.00) $(110.00)
hm———

Una vez entendida la TIR, podemos ver cual es la utilidad para
indicarnos si conviene o no invertir en una actividad.
Una correcta decision de inversion con la TIR seria entonces:

- Si la tasa de descuento es mayor a la TIR, conviene desechar el
proyecto = TD > TIR. (implica VAN negativo).

- Si la TIR es mayor a la tasa de descuento, conviene aceptar el
proyecto = TIR > TD. (implica VAN positivo).

Aparentemente; cumpliendo a rajatabla las reglas anteriores, la TIR
arrojaria los mismos resultados que el VAN. Sin embargo, la TIR
tiene algunos problemas que merecen ser analizados:

a) Determinacion de proyecto de deuda o de inversion.

b) Tasas de rentabilidad multiples.

c) Proyectos mutuamente excluyentes.

d) Estructura temporal de tasas de interés.



a) Determinacion de proyecto de deuda o de inversion: Como la
TIR esta implicita en los flujos de fondos, no se puede distinguir si el
proyecto es de deuda o si es de inversion. Veamos un ejemplo:

La TIR de los dos proyectos es 10%; mientras que el flujo de fondos
N° 1 corresponde a un proyecto de inversion y el indicador en
cuestion (TIR) no es capaz de distinguir entre uno y otro. EI VAN en
cambio no tiene este defecto. El lector puede comprobarlo.

b) Tasas de rentabilidad multiples: Para los que recuerdan un
poco mas de matematicas, la TIR no es mas que la raiz del flujo de
fondos. El flujo de fondos es un polinomio. Segun las matematicas,
un polinomio tiene tantas raices como cambios de signos. Si el flujo
de fondos tiene mas de un cambio de signo, tendremos multiples
raices y por lo tanto multiples TIR. Hasta ahora vinimos viendo flujos
de fondos en donde al comienzo del proyecto se realiza la inversion
inicial computada con signo negativo (-) y después vienen flujos de
fondos positivos. La realidad a veces es mas complicada y los
proyectos pueden tener inversiones escalonadas o alguna otra
caracteristica que impide la utilizacion de la TIR como indicador de
inversion puesto que hay mas de un cambio de signo.

c) Proyectos mutuamente excluyentes: Con frecuencia debemos
elegir entre varios proyectos, donde todos tienen el mismo objetivo.
Estos proyectos se denominan mutuamente excluyentes. No hay que
comparar la TIR implicita en flujos de fondos mutuamente
excluyentes. Silo desea, calcule la TIR basada en el flujo de fondos
incremental de un proyecto sobre el otro.

Tampoco puede decidirse sobre la base de la TIR cuando los
proyectos tienen diferentes fechas de comienzo.



Puede ser tentador y también confuso decidir utilizando la TIR
cuando existe algun problema de restriccion de capital. En ese
caso, también se puede conducir a errores decidir con la TIR.
Siempre hay que buscar los proyectos que tengan los VAN mas altos
y no los que tengan TIR mas altas cuando hablamos de proyectos
mutuamente excluyentes.

d) Estructura temporal de tasas de interés: La TIR es la tasa de
interés promedio que esta implicita en el flujo de fondos. Asi, para un
proyecto que tiene una duracidon de 4 anos, la TIR del proyecto
implica un determinado rendimiento expresado en % por afno del
proyecto.

En la realidad las tasas de interés esperadas para cada uno de los
cuatro anos proximos puede ser que sean diferentes. Es decir, en
términos de CAPM, lo correcto seria determinar la tasa de
descuento ano tras ano, tomando los valores de mercado que
existen para la tasa libre de riesgo y la tasa de retorno del mercado
(estos valores estan en cualquier diario especializado en economia).
Por lo tanto, la tasa de descuento para el ano 2003 no
necesariamente es la misma que para el afno 2004.

Si utilizamos el criterio de la TIR para determinar la viabilidad de una
inversion, comparandola a la tasa de descuento de un proyecto,
estariamos comparando un valor promedio frente a la tasa de
descuento de un ano determinado.

Esta comparacion no es posible. Por lo tanto, cuando el evaluador
decide descontar el VAN a tasas de descuento periodo por periodo,
la TIR no se puede utilizar como indicador de inversion.



2. La Rentabilidad Contable: Algunas empresas juzgan sus
inversiones por la Rentabilidad Contable (a partir de sus balances).
Se determina dividiendo el beneficio contable medio de los ultimos 4
afnos (por ejemplo) por el valor contable medio de la inversién en
esos 4 anos. Una vez determinada esta razon, se la compara con la
tasa de rendimiento medio del sector de la economia en la cual se
desempena.

La Rentabilidad Contable tiene varios defectos graves como
indicador de inversion:

- El primer defecto que tiene este indicador, es que no tiene en
cuenta el valor del dinero en el tiempo.

- Supone que el futuro se comportara como el pasado.

- La decision del contador de cdmo amortizar las maquinarias
(que estan incluidas en el balance) puede hacer rechazar o aceptar
el proyecto. Sin embargo, las decisiones contables técnicas del
contador no deberian afectar al flujo de caja. Este indicador, no
esta basado en el flujo de caja del proyecto.

La Rentabilidad Contable Media, no es un buen indicador para decidir
si conviene invertir o no.

3. El Plazo de Recupero (Payback)
El criterio del plazo de recupero indica que debe elegirse aquella
inversion que menos tiempo tarde en devolver la inversion inicial. Fue
muy utilizado en circunstancias de fuerte inestabilidad econémica.
El Plazo de Recupero tiene varios defectos como indicador de
inversion:
- Cuenta como 0 a los flujos de fondos positivos que se producen
luego de la recuperacion de la inversion inicial.



- Indica por ejemplo que, todos estos proyectos son igualmente
atractivos:

- Tiene el sesgo de aceptar proyectos de corta duracion que no
necesariamente aumentan la riqueza de los inversores.

- Tampoco tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Resumen:

1. EI VAN es el mejor indicador de inversiones.

2. La TIR bien utilizada arroja similares resultados que el VAN.

3. El periodo de recupero, no tiene en cuenta el valor del dinero en el
tiempo y adicionalmente pondera como 0 los flujos de fondos
posteriores al repago de la inversion inicial. Puede rechazar
proyectos que tienen VAN positivos.

4. La rentabilidad contable media es probablemente el peor de todos
los indicadores. No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
supone que el futuro se comportara como el pasado y adicionalmente
incluye en los calculos criterios contables que no tienen ninguna
relacion con la economia y por lo tanto tampoco con las finanzas.

5. El VAN es el unico indicador de inversiones confiable.

Periodo de
Recuperacidn VANE&10%
(afios)
Proyecto A § (2.000,00) $1.000.00 $1.00000 $5.000,00 2.00 £3.492,00
Proyecto B § (2.000,00) 5- § 200000 S 5.000,00 2.00 | $3.409,00

Proyecto € 5 (2.000,00) § 1.000,00 § 1.000,00 $ 100.000.00 2.00 £ 74.867.00

Ejercitacion Unidad 3

Introduccion:
La ejercitacion en esta unidad, permitira al lector analizar con
ejemplos por que el VAN es un mejor indicador de inversion que



cualquier otro. Se presentara un caso aplicado al sector
agropecuario comparando el conocido margen bruto agricola y el
VAN. También se deberan resolver algunos ejercicios que permitiran
reforzar conceptos tedricos. El primer ejercicio consistira en
responder si la afirmacion es verdadera o falsa. En el segundo habra
que contestar una afirmacion a partir de opciones. Por ultimo, debera
comparar el criterio contable Margen Bruto con el VAN de una
inversion y determinar la TIR de cada uno.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que el lector determine en casos
practicos la conveniencia en la utilizacion del VAN como criterio de
inversion.
Objetivos Particulares:

- Analizar las diferencias entre los criterios de evaluacion

- Determinar la TIR

- Comprender la superioridad del VAN frente a cualquier otro

indicador de inversion

Actividades:

Ejercicios:

1- Afirme si es verdadero o falso:

a. El criterio de la rentabilidad contable media toma en cuenta
el valor del dinero en el tiempo.

b. El criterio del plazo de recupero toma en cuenta las
amortizaciones.

c. La TIR bien utilizada es igualmente confiable que el VAN.

d. El VAN a veces no es el mejor indicador de inversiones.



e. Si bien no analizamos el criterio contable del Margen Bruto
Agricola, podemos afirmar que el VAN es mejor.

2- Indique la o las respuestas correctas:
a. La utilizacion del plazo de recupero se justifica cuando esta
asociada a:
i. Que no se puede determinar el VAN.
ii. Que hay mucha inestabilidad.
iii. Que se puede comparar con la TIR.
iv. La sencillez de su calculo.

b. La rentabilidad contable media es un indicador que:
i. No tiene en cuenta el Valor del dinero en el tiempo.
ii. Tiene en cuenta el pasado.

iii. Suma las amortizaciones en los resultados.

iv. Arroja los peores consejos para invertir.

3- A partir de la siguiente informacion, construya los flujos de fondos
esperados 2002-2003 y descuéntelo a una tasa anual de 30%.

Ingreses 5 364,00 Ingresos % 314,10

Gastos de cosecha % (20,00) Cosecha % (15,00)
Gustos comerciales  § (72,80) Gostos comerdales 5 (75,37)
Lubores £ (20,00) Labores S (35,00)

Insumos  $ (50,00) Insumos 5 (45.00)
Arrendamicnte  $ (70.00) Arrendamicnto 5 (65,00)
Margen Brutn 5 131.20 Margen Brutn ~ $ 131,73

Los valores expresados estan en dolares. La valuacion hagala
para una hectarea y tome el periodo agosto/abril.
a- El criterio del Margen Bruto indica que la mejor alternativa
es el girasol. Determine si el VAN arroja el mismo resultado.
b- Determine la TIR en el flujo de fondos del girasol y la soja.



Respuestas. Ejercitacion Unidad 3

1

a. Falso. No toma en cuenta ese valor.

b. Falso. Toma en cuenta el flujo de fondos sin descontar.
c. Verdadero.

d. Falso. Siempre es el mejor indicador.

e. Verdadero.

2

a. La utilizacion del plazo de recupero se justifica cuando esta
asociada a:

i. Que no se puede determinar el VAN (incorrecto, siempre se
puede determinar el VAN).

ii. Que hay mucha inestabilidad (correcto).

iii. Que se puede comparar con la TIR (incorrecto, no se puede
comparar con la TIR).

iv. La sencillez de su calculo (incorrecto, por perezosos no
podemos decidir mal si invertir o no).

b. La rentabilidad contable media es un indicador que:

i. No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo (correcto).

ii. Tiene en cuenta el pasado (correcto).

iii. Suma las amortizaciones en los resultados (incorrecta, los
resultados estan neteados de amortizaciones).

iv. Arroja los peores consejos para invertir (correcto).

3-ayb
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Unidad 4: Independencia entre Inversion y Financiacion.

Objetivo:

Entender la independencia existente entre las decisiones de inversion
y financiacién. Analizar las diferencias entre los distintos sistemas de
amortizacion de deuda. Examinar el endeudamiento con restricciones
de acceso al crédito y sin ellas.

Contenidos:

Diferentes derechos en el capital de una firma. Caracteristicas.
Resultados y derechos sobre las utilidades. Separacion entre
decisiones de inversion y financiacion. Efecto palanca o leverage.
Endeudamiento con restricciones de acceso al crédito y sin ellas.
Sistema Aleman, sistema Francés y sistema Americano.

Palabras clave:
Deuda, propiedad, restricciones de acceso al crédito y sistemas de
amortizacion.

Bibliografia:
Elaboracion propia sobre la base de material de clase del Master en
Finanzas del CEMA, ario 2000.



Introduccion:

Esta unidad conceptualizara la separabilidad entre las decisiones de
inversion y las de financiacion. Haremos hincapié en la relevancia de
las restricciones de acceso al crédito y analizaremos el impacto de
estas restricciones en cada sistema de amortizacion de deuda.
También estudiaremos cdmo se determinan las cuotas en cada
sistema.

Decisiones de inversién y de financiacion:

Cuando hablamos que una empresa generd utilidades, en general
nos referimos al resultado econdmico que obtienen los duenos de la
compania. En realidad, las utiidades que genera la empresa se
distribuyen entre diferentes socios, que tienen derechos diferentes
sobre los activos y las utilidades de las compainiias:

- Los tenedores de equity (propietarios)

- Los tenedores de deuda (acreedores)

- El Estado (AFIP)
A los tenedores de deuda, la empresa le retribuye su participacion
con los intereses pagados; al Estado, la empresa le abona los
impuestos y los propietarios reciben el remanente de la riqueza
generada. Es decir, la empresa percibe distintos fondos de inversion
provistos por individuos que adquieren diferentes tipos de derechos.
Los tenedores de deuda incorporan su dinero bajo la condicion de un
esquema fijjo de pagos, a través de los servicios de intereses y
amortizaciones definidos desde el origen. Los tenedores de equity
proveen ganancias retenidas o si son nuevos socios aportan equity.
Este financiamiento lo realizan a cambio de recibir derechos sobre
las ganancias residuales de la firma en el futuro. Existe otros tipos de



derechos que pueden ser evaluados pero nos centraremos en esta
unidad, solamente en deuda y equity. Supondremos que:

-Los impuestos que paga la empresa son una parte de la ganancia
generada que se la paga al socio 1 (Estado).

-Los intereses de deuda que paga la empresa es otra parte de las
ganancias que debe entregarse al socio 2 (Acreedores).

-Lo que sobra luego del pago a los otros dos socios es la ganancia
neta que le queda al equity (dueio).

Si recordamos los nombres de los resultados del flujo de fondos de
la unidad 1, EBITDA es el indicador de cuanta riqueza genero el
negocio sin descontar los intereses ni los impuestos. Los impuestos
es el monto a pagar al socio 1 y los intereses es la retribucion al
socio 2.

Cuando llegamos al Cash Flow del Equity, obtenemos la ganancia
efectiva neta que le corresponde al duefio de la empresa, siendo el
remanente una vez descontados el resto de los item.

Tenemos entonces que la ganancia generada por la empresa es
compartida, como dijimos por tres socios.

Esta distribucion no solo esta asociada a las ganancias que genera la
empresa, sino también a los privilegios sobre los activos.

En caso de quiebra de una empresa, quien tiene privilegio de cobro
(luego de abonarse los gastos del remate) es el Estado por los
impuestos atrasados (si los hubiese). Luego cobra el acreedor. El
equity tiene derecho al remanente de la empresa.

Esto indica que ser propietario de una empresa implica tener
derechos residuales, no solo en los resultados sino también en los



activos. Si analizamos las diferencias entre los derechos de deuda y
de propiedad encontramos puntos relevantes ya sefalados:

- Los acreedores cobran una porcion fija y predeterminada, con
fechas ciertas de cobro.

- Los propietarios (equity) cobran el remanente una vez
canceladas las obligaciones.

Si debemos evaluar un negocio, podemos analizarlo a partir de
EBITDA o a partir del cash flow del equity. Veamos qué ventajas
tendriamos si lo valuamos a partir de EBITDA.

- EBITDA no netea intereses ni impuestos.

Es la medida mas pura de las ganancias de la firma.

- Cash flow del equity tiene descontados los intereses, los
impuestos y las variaciones en el nivel de deuda. Analizar cash flow
del equity, implica analizar también la gestion impositiva y de
deuda.

- Si analizamos los resultados a partir de EBITDA, podemos
analizar por separado la gestion impositiva y la de deuda.

La evaluacion de los proyectos debe separarse de la estructura de
capital con la cual se va a fondear. La evaluacion del fondeo debe
hacerse por separado, teniendo en cuenta las necesidades del
proyecto. Un buen negocio evaluado juntamente con el
financiamiento, puede parecer inviable, cuando lo inviable puede ser
financiarlo de una manera determinada. Se debe tener en cuenta las
caracteristicas del proyecto: Flujo de fondos, periodicidad, garantias,
etc. Un mal fondeo, de un excelente proyecto, en un contexto de
restriccion de acceso al crédito es un potencial fracaso.



Una vez analizado el proyecto sin incluir los intereses y los
impuestos, se debe analizar el fondeo.

Si el flujo de fondos del proyecto descontado tiene un VAN positivo
debe ser aceptado. El proyecto va a poder pagar una tasa de interés
de hasta el mismo monto que la TIR implicita en el flujo de fondos.

El efecto "palanca" (leverage, endeudamiento, palanca o pedal
significan lo mismo) indica lo siguiente:

- si la rentabilidad de mi activo es mayor que el costo de mi
pasivo, me conviene endeudarme.

- si la rentabilidad de mi activo es inferior al costo de mi pasivo
me conviene cancelar deuda.

Para verlo graficamente tomaremos el ejemplo de una empresa que
desea mantener un nivel de endeudamiento de 30% y que afo tras
afo debe refinanciar esa proporcion de su capital.

La decision de mantener un 30% de deuda sobre el capital puede
tener innumerables argumentos.

El primero de ellos es que los intereses se descuentan del impuesto
a las ganancias y por lo tanto a medida que aumente el nivel de
endeudamiento, le corresponde menos al "socio 1". Si recibe menos
el "socio 1" y los pagos al "socio 2" son fijos, entonces sobra mas
rigueza generada por la firma y por lo tanto el retorno del equity es
mayor como los intereses son deducibles de ganancias, seria Optimo
financiar una empresa con el 100% de deuda, debido a que
minimizaria el costo del "socio 1". El problema es que a medida que
aumenta el nivel de deuda, aumentan las probabilidades de que la



empresa caiga en default. Un leverage operativo’ (es el monto fijo de
dinero que debe pagar la empresa en un periodo determinado) alto,
implica que pequefias variaciones en los ingresos de las empresas
pueden hacerla quebrar. El endeudamiento eleva el leverage
operativo y por lo tanto aumenta las probabilidades de que la
empresa caiga en bancarrota. Por eso es que las empresas no estan
dispuestas a financiar el 100% de su capital con deuda. Antes de
entrar en las particularidades de cada fondeo, es importante evaluar
dos situaciones diferentes:

1. Cuando no existen restricciones de acceso al crédito.
2. La existencia de restricciones de acceso al crédito

1. La no existencia de restricciones de acceso al crédito implica que
la empresa puede tomar tanto crédito como sea necesario en el
momento que lo desee.

Si desea mantener un nivel de endeudamiento del 30%, debe ir al
mercado y tomar los fondos sin ningun problema. Si suponemos que
la tasa de interés sera la misma para todos los afnos del proyecto
(curva de rendimientos plana), es relevante la cantidad de periodos y
el sistema de amortizacion de los créditos. Veremos que la situacion
no es la misma cuando existen restricciones de acceso al crédito.

2. Las restricciones de acceso al crédito implican que la empresa
que tiene un 30% de deuda sobre sus activos tendra dificultades
para seguir con el rollover de la deuda y asi mantener en el largo
plazo esa proporcidon. Es decir, que no podra refinanciar
discrecionalmente la deuda. Las alternativas que le quedan a la
empresa cuando le llega un vencimiento seran diferentes segun sea
el sistema de amortizacion de deuda y el plazo de pago de la deuda.



Analizaremos el caso de una empresa que tiene una restriccion de
acceso al crédito desde hace algunos dias. Supondremos un nivel
inicial de deuda de 30% sobre sus activos, en situacion normal de
pagos y a un plazo de 5 afos. Evaluemos 3 posibilidades diferentes
y segun en el sistema de deuda que utilice:

1. Sistema de amortizacion aleman.
2. Sistema de amortizacion francés.
3. Sistema de amortizacidn americano.

1) Sistema de amortizacién aleman. Caracteristicas. Un crédito
que la empresa tome, con sistema aleman, obliga a devolver el
capital en cuotas iguales, periodo tras periodo. Como los intereses
se pagan sobre los saldos adeudados, a medida que transcurren los
periodos las cuotas son cada vez mas pequeias (los saldos
adeudados son cada vez menores). Las desventajas que tiene este
sistema son:

- No garantiza el endeudamiento. Para poder mantener el 30%
de deuda estable, es necesario que la empresa todos los afos
refinancie (durante 5 anos) una porcion de capital. Si no consigue
refinanciar algun afno la porcién de capital que le corresponde los
caminos son: saldar deuda con la venta de activos o
alternativamente financiarse con mora.

- Independientemente de este ejemplo, el monto de deuda al
cual una empresa accede es una funcion de la capacidad de pago.
El sistema aleman es el que menor capacidad de deuda genera,
porque tiene una alta relacidon cuota/ingresos.



2) Sistema de amortizacion francés. Caracteristicas. La cuota
que se paga con el sistema francés, se calcula a partir de una
formula, siendo la misma durante todo el periodo del contrato de
deuda. La composicibn de la cuota no es fijja. Es decir, las
proporciones de intereses y capital de las primeras cuotas no son las
mismas que en las ultimas cuotas. El capital se devuelve en forma
creciente periodo tras periodo. La proporcidon de capital de las
cuotas al comienzo es pequefa y al final del periodo es mayor. El
interés se paga sobre los saldos adeudados, al ir cancelando
proporciones mayores de capital a medida que pasa el tiempo, la
proporcion de interés que se paga decrece a lo largo del periodo.
Por eso la cuota total es fija. Lo que aumenta cancelar proporciones
crecientes de capital es contrarrestado por la disminucion de los
intereses cuota tras cuota.

Las desventajas asociadas son:

- No garantiza el endeudamiento. Para poder mantener el 30%
de deuda estable, es necesario refinanciar todos los periodos
(durante 5 afnos) crecientes proporciones de capital.

Como ventaja podemos sefalar:

- El Sistema Francés genera mas capacidad de endeudamiento
que el Aleman. Posee una relacion cuota/ingreso menor y por lo
tanto con un determinado nivel de ingresos, puede acceder a
mayor cantidad de fondos que el aleman.

3) Sistema de amortizacién americano.

Caracteristicas.

Este sistema es el mas sencillo de todos. La totalidad del capital
adeudado se devuelve en la ultima cuota. El interés se paga sobre



los saldos adeudados; por lo tanto, todas las cuotas (menos la
ultima) son los intereses.
Como ventajas podemos sefalar que:
- Es el unico sistema que garantiza el endeudamiento hasta el
final del crédito.
- La empresa no esta obligada a devolver capital a la mitad del
proyecto.
- El 30% de deuda es estable y se vence cuando termina el
proyecto. La renovacion es automatica.
- Es el sistema que mayor capacidad de deuda genera.
- Tomar deuda con este sistema, libera a la empresa que toma
un crédito quedar expuesta a futuras restricciones de acceso al
crédito.

Como desventaja tenemos que:

- Si el plazo de la deuda no coincide con el final del proyecto,
debemos recurrir nuevamente a renovar el capital. Pero esta
situacion parte de una mala decision financiera. En paises donde
las restricciones de acceso al crédito son recurrentes, debo
financiar los proyectos a plazos similares al de su vencimiento.

- Al final del periodo hay que cancelar la totalidad del capital de
una vez.

Todos los sistemas de amortizacion deben costar lo mismo
necesariamente, si no existen restricciones de acceso al crédito.
Puesto que, si se van refinanciando las proporciones de capital
que se deben pagar aino tras ano, todos los sistemas se
transformarian en sistemas americanos.



Pero si existen restricciones de acceso al crédito, no todos los
sistemas de crédito cuestan lo mismo. Por ejemplo, si tengo que
pagar una cuota de servicios de deuda con Sistema Aleman que
representa el 25% de mi stock de deuda (que incluye capital e
intereses), y no tengo manera de financiarlo, ese 25% se
transformaria en tasa de interés.

Supongamos que tengo una inversion de $100 que rinde un 20%
anual a 10 anos. Alternativamente, tengo un crédito que puedo tomar
de $100 a una tasa del 12% anual sobre saldos y con Sistema
Aleman.

Es racional tomar la decision de llevar adelante el proyecto (una vez
realizada la evolucion por riesgo). Ya en marcha, estoy expuesto a
restricciones de acceso al crédito. Para verlo mas claramente
analicemos el primer ano de operaciones con restricciones de
acceso al crédito.

Ingresos (RENTABILIDAD 20% SOBRE $100) = $20
Egresos por el créd. (cAP. MAS INTERESES)= $10+$12 =($22)
Flujo de fondos del equity = ($2)

A pesar de ser un buen negocio, porque el costo de mi pasivo es
menor a la rentabilidad de mi activo, al no poder refinanciar esos $10
de crédito mi empresa entra en default. Esos $10 no representan
costo, sino representan ahorro. Estoy obligado a ser mas rico en un
porcentaje determinado puesto que no me refinancia nadie el capital
y tengo que pagarlo de mi bolsillo. Lo que si representa un costo son
los $12, que el margen del negocio lo resiste comodamente.

A menudo, los pedidos de politicas activas estan asociados a
disminuciones de tasas de interés. Ocurre que con restricciones de



acceso al crédito, las empresas en algunos casos no pueden siquiera
pagar el capital, porque es un componente muy importante de los
servicios de deuda. Antes de pedir disminuciones de tasa, seria mas
conveniente pedir eliminar las restricciones de acceso al crédito o
implementar financiamiento con sistemas de amortizacidon americano.
Los negocios habitualmente resisten altas tasa de interés pero no
altas restricciones de acceso al crédito.

El lector podra encontrar a continuaciéon planillas de calculo que
permiten visualizar todo el desarrollo de un crédito con los tres
sistemas de amortizacion en cuestion.

Calculo de los distintos sistemas de amortizacion

Indicar el sistema que desea evaluar
a) Francés b) Aleman c) Americano

Datos

Capital solicitado $ 60.000
Tasa de interés anual 11,00 %
Plazo, periodos 12

Tasa de interés por periodos 11,00 %
a) Sistema Francés
Se paga una cuota compuesta, con el transcurso del tiempo la

participacion del interés decae y la de capital aumenta. La cuota se
mantiene estable en el transcurso de los periodos. (*)



Capital eolicitado:  $ 60.000,00 | Marn, parindos

Interes anual 11,00% | Interes por penodo
0 H s s $  60.000,00
1 $ a.sm,m s 1.541,54 s 20160 § 5735836
2 $ 630942 § 293222 5 924164 § 5442615
3 $ 598688 S 325476 §  9.241,64 §  51.171,38
a §  S62885 S 361278 § 924164 §  47.558,60
5 $ 523145 $ 401019 S 924164 $§ 4354841
6 $ 479032 § 445131 § 924164 §  39.097.10
7 $ 430068 S 4.940.96 5 9.241,64 % 34.156,14
8 5 375718 S 548446 S 924164 § 28.671,68
9 $ 315388 S 6.087,75 % 924164 % 22.583,92
10§ 248423 § 675741 § 924164 § 1582652
1mn s 174092 $  7.50072 $§  9.241,64 § 832580
12 5 915,84 5 8.325,80 5 9.241,64 $ 0,00
s 110.900,00!
(*) La férmula utilizada para el calculo de la cuota es:
Einiam r.(l+rf p
(1+rf -1

Donde:

r = tasa de interés anual (11 %)
t = cantidad de periodos (12)

p = capital solicitado

b) Sistema Aleman

Se paga periodo/periodo los intereses sobre saldo y un porcentaje
de capital por periodo. La cuota es decreciente con el transcurso de
los periodos.



Capital solicitado s 60.000,00 | Plazo, periodos

Interes anual 11,00% | Interss por periodo

0 b 5 5 5

1 $ ISEWW $ SOWW $ IIEDDW $ SEIIIJGDIJ
2 1 6.050.00 $ 5.000.00 $ 11.050.00 $§ 50.000.00
3 5 5.500,00 $ 5.000,00 % 10.500,00 S 45.000,00
4 5 4950,00 $ 5.000,00 $ 9.950,00 S 40.000,00
5 $ 4.400,00 $ 5.000,00 % 9.400,00 $ 35.000,00
6 3 3.850.00 $ 5.000.00 $ 8.850.00 S 30.000.00
7 5 3.300,00 % 5.000,00 $ B.300,00 5 25.000,00
8 5 2.750,00 $ 5.000,00 $ 7.750,00 S 20.000,00
9 $ 2.200,00 % 5.000,00 % 7.200,00 % 15.000,00
10 | 1.650,00 $ 5.000.00 $ 6.65000 S 10.000.00
n 5 1.100.,00 § 5.000,00 $ 6.100,00 S 5.000,00
12 5 550,00 $ 5.000,00 $ 5.550,00 S -

$ 102.900,00

c) Sistema Americano

Se pagan los intereses al final de cada periodo (mensual o anual). En
el ultimo periodo se pagan los intereses correspondientes mas el
total del capital.

Capelal sohcilado: 5 ).000,00 PlaZo, perodo

Interes anual 1,008 Interes por peanodo

0 $ = $ = B =

1 5 660000 S s 6.600,00
2 s 6.60000 § - 5 6.600,00
3 s 660000 S s 6.600,00
4 % 660000 $ - s 6.600,00
5 5 6.60000 S - § 6.600,00
[ 5 6.600,00 $§ $ 6.600,00
7 (3 6.600,00 S S 6.600,00
B8 5 660000 $ 5 6.600,00
9 % 660000 S s 6.600,00
10 s 6.60000 S 5 6.600,00
" 3 6.600,00 S S 6.600,00
12 $ 6.60000 S 60.000,00 $ 66.600,00

P 39.200.




Ejercitacion Unidad 4

Introduccion:

La ejercitacion en esta unidad permitira al lector calcular cuotas con
los diferentes sistemas de amortizacion de los créditos y analizar la
importancia de cada uno. También se resolveran algunos ejercicios
que permitiran reforzar los conceptos de separabilidad entre
decisiones de inversion y financiacion. El primer ejercicio consistira en
responder si la afirmacion es verdadera o falsa. En el seqgundo habra
que contestar una afirmacion a partir de opciones. Por ultimo
ejercicio, el alumno debera determinar la cuota de un crédito con los
3 sistemas de amortizacion estudiados.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que el alumno comprenda en casos
practicos la importancia de separar las decisiones de inversion y de
financiacion.
Objetivos particulares:
- Analizar las diferencias entre tomar decisiones de financiacion
y de inversion.
- Analizar la importancia de las restricciones de acceso al
crédito.
- Determinar las cuotas de un crédito para cada sistema de
amortizacién de deuda.

Actividades:

Ejercicios:
1- Afirme si es verdadero o falso:



a. Un proyecto debe evaluarse separado de la forma de
financiacion puesto que puede arrojarme un resultado sesgado
por una mala financiacion.

b. Con restricciones de acceso al crédito es irrelevante el
sistema de amortizacion de deuda.

c. El Estado, cuando cobra los impuestos, tiene derechos
residuales sobre las ganancias de una empresa.

d. El sistema aleman es un sistema que permite a las
empresas tomar muy buen volumen de deuda.

e. El sistema americano es el mejor sistema si no se quiere
correr el riesgo de quedar expuesto a restricciones de acceso al
crédito.

2- Indique la o las respuestas correctas:

a. En el sistema francés:

I. Se pagan los intereses al principio y al final no se pagan
mas intereses.

ii. Se pagan los intereses sobre los saldos.

jii. La cuota se calcula sin formula.

iv. Las proporciones que se pagan de capital son crecientes
en el tiempo.

b. Cuando existen restricciones de acceso al crédito:

I. Las empresas pueden quebrar.

ii. Las empresas pierden negocios.

ii. Las empresas no estan dispuestas a pagar intereses.

3- A partir de la siguiente informacién, construya los flujos de
fondos de los sistemas de amortizacion de créditos: Aleman,
Francés y Americano.



Plazo: 5 anos. Moneda: dodlares. Periodicidad: Anual. Tasa de
interés: 18%.
Monto del crédito: $1.000

Respuestas. Ejercitacion Unidad 4

1

a. Verdadero.

b. Falso. Porque con el Americano no debo refinanciar porciones de
capital; por lo tanto, son irrelevantes las restricciones de acceso al
crédito solo para el sistema Americano.

c. Falso. Tiene privilegio de cobro.

d. Falso. Es el sistema que menor capacidad de deuda genera.

e. Verdadero.

2

a. En el sistema francés:

i. Se pagan los intereses al principio, y al final no se pagan mas
intereses (incorrecto, se pagan propociones de intereses
decrecientes en el tiempo porque el capital adeudado también
disminuye).

ii. Se pagan los intereses sobre los saldos (correcto).

iii. La cuota se calcula sin formula (incorrecto, existe una formula
para poder calcularla).

iv. Las proporciones que se pagan de capital son crecientes en el
tiempo (correcto).

b. Cuando existen restricciones de acceso al crédito:



i. Las empresas pueden quebrar (correcto).

ii. Las empresas pierden negocios (correcto).

iii. Las empresas no estan dispuestas a pagar intereses (incorrecto,
porque el problema de ellas no seria el costo del interés sino la
obligacion de pagar capital).

Sptema de Amortzacion Frangis

1 Leverage Operativo no es lo mismo que Leverage.



Unidad 5: Valuacion de empresas.

Objetivo:
Integrar y entender los diferentes mecanismos utilizados en la
valuacion de empresas.

Contenidos:

Valuacién. Diferentes métodos de valuacion utilizados. Valuacion por
CFD. Valuacion de la Firma. Valuacion del equity de la firma. Valor
terminal. Tasa de descuento promedio. Tasa de descuento del equity.
Valuacion por comparables. Diferentes ratios de valuacion. Ventajas
y desventajas de los principales ratios de valuacién. Opciones reales.

Palabras Clave:
Cash flow descontado, multiplos, opciones reales.

Bibliografia:
Elaboracion propia sobre la base de material de clase del Master en
Finanzas del CEMA, arno 2000.



Introduccion:

En la presente unidad se analizaran los diferentes métodos
mayormente difundidos para valuar activos. En primer lugar se
analizara el cash flow descontado que es el Valor Actual de una
compania, luego se analizara el método de multiplos que se basa en
el resto de las companiias de la industria para valuar y, por ultimo,
haremos una resefia del método de opciones reales.

Valuacioén:

El objetivo de valuar es similar al de evaluar una inversion (que vimos
en las primeras unidades). Mientras la evaluacién de una inversion
suma los flujos futuros netos presupuestados de un proyecto que
esta por realizarse, la valuacion descuenta los flujos futuros
esperados de una empresa ya existente con el objetivo de
determinar un precio o valor de la misma (como no conocemos el
precio, no se lo podemos restar, esa es la razén por la cual no se
determina el VAN sino el VA).

Si se nos encomienda la tarea de valuar una compania, debemos
escoger un modelo de valuacion determinado que nos permita llegar
a un valor consistente.

Es muy importante tener claro que una compania no se valua por la
suma de los activos que figuran en los balances. Ese valor no es el



valor de mercado, ése es el valor contable. Existen varios
métodos para valuar una compafia, uno de ellos ya lo analizamos:

El Valor Actual: no el VAN, porque como dijimos, el VAN resta la
inversidn en una actividad, aqui lo que estamos tratando de
determinar es el precio que se debe pagar para tener derechos
sobre el flujo de fondos futuro de una compafia determinada. El
maximo precio que se puede pagar sera el Valor Actual de los flujos
de fondos futuros descontados de la companiia. Eso implica VAN = 0.
Por lo que vimos en los anteriores capitulos, una correcta valuacion
de un activo debe partir del analisis del flujo de fondos esperado,
descontado a la tasa de CAPM. La suma de los valores actuales de
cada uno de los periodos proyectados debe ser el precio de
mercado. No solo se descuenta el costo de oportunidad del capital
sino también el riesgo asociado. Como CAPM es un modelo de
equilibrio general, el valor actual de los flujos de fondos proyectados
de un activo en una economia en equilibrio, debe coincidir con el
precio de mercado. Si lo anterior fuera asi, los VAN de todos los
activos en una economia, deberian ser iguales a 0. Es decir que
cualquier activo que evaluemos debe rendir exactamente el costo de
oportunidad mas la prima por riesgo correspondiente. Ocurre que los
mercados no son perfectos.

Los activos no siempre estan preciados correctamente y una
correcta valuacién puede detectar oportunidades de arbitraje (ganar
sin correr riesgos).

Listemos ahora los diferentes métodos para valuar un activo:

1. CFD (que es el Valor Actual del cash flow)
2. Mdltiplos.



3. Opciones reales.

1. La metodologia para valuar segun el flujo de caja libre ya es
conocida para nosotros: Proyectar la performance operativa de la
compania por un periodo y sobre esa base determinar el flujo de
fondos. También debemos determinar la tasa de descuento y el valor
terminal. Con todos esos elementos se descuenta cada uno de esos
flujos al presente.

La valuacion de un activo por CFD es mas precisa, cuanto menor es
la incertidumbre. Existen 2 maneras para descontar el valor de un
activo:

- Valuar toda la compainia sin importar la estructura de capital y
luego, separadamente, el endeudamiento.

- Valuar la empresa una vez descontado el pago de intereses e
impuestos. Esto equivale a decir la valuacion del equity.

Si queremos valuar una firma independientemente de su estructura
de capital, debemos valuarla a partir de EBITDA.

Si queremos valuar la porcion de equity de la compaiia, debemos
hacerlo a partir del cash flow del equity.

En la unidad anterior, estudiamos las razones por las cuales conviene
valuar una empresa separada de su gestion impositiva y de deuda.
Centraremos nuestro analisis entonces en la valuacion de la firma a
partir de EBITDA, aunque senalaremos cuales deben ser los pasos
para valuarla a partir del equity.



Si deseamos valuar la firma a partir de EBITDA y a ese valor le
restamos el valor de mercado de la deuda, el resultado sera el valor
del equity de la firma.

De las tres variables importantes debemos entonces continuar con la
tasa de descuento. Hemos analizado en varias oportunidades la tasa
de descuento y estudiamos como determinarla a partir de CAPM.
Pero si la empresa esta endeudada, debemos hacer una pequena
modificacion a la tasa de CAPM:

TD = CAPM.(E/V) + id(D/V) =
Donde:
E/V = equity sobre valor de la compaiiia.
D/V = deuda de la compaiiia.
id = tasa de interés de deuda.
Esta tasa de descuento no es mas que el promedio ponderado de la
proporciéon de deuda de la empresa que estamos valuando. Esta
tasa es la conocida WACC (promedio ponderado del costo del
capital).
Si descontamos EBITDA, entonces utilizamos la tasa WACC. Si la
empresa tiene deuda 0, la tasa sera CAPM unicamente.
Si descontamos cash flow para el equity, utilizamos directamente la
formula de CAPM. Esto es porque esos flujos de fondos ya tienen
neteados los intereses y el capital de deuda.

La ultima variable que analizaremos es el valor terminal. Simplemente
debemos calcular cuanto valdra la compania cuando finalice el
proyecto. Sefalaremos algunos modelos para hallar este valor:
- Valor de liquidacion: Es el valor de venta de los activos de la
companiia. No incluye el valor generado por la compahiia. (€j.



marcas).

- Valor de reemplazo: Valor de recomprar los activos que tiene la
compania en el ultimo afno. Solo es valido para activos fisicos y no
tiene en cuenta el valor agregado generado por la compafiia.

- Valor libros: Es el valor contable en general, no esta asociado
al valor de mercado.

- Multiplos: Es una metodologia que analizaremos mas adelante.
El problema de este método es que los multiplos reflejan las
condiciones actuales de mercado y no las condiciones al final del
periodo proyectado.

- Perpetuidad: Supone que los flujos de fondos desde el ultimo
ano y hasta el infinito se comportaran de una determinada manera.
El calculo parte de dividir el flujo de fondos del

ultimo afo por la tasa de descuento: FFn/TD. Ese valor debe
incluirse en el ultimo afo como valor a perpetuidad de la
compaiia.

Una vez determinado el flujo de fondos que queremos descontar, el
valor terminal y la tasa de descuento que corresponda (CAPM o
WACC), debemos llevar adelante la determinacion del Valor Actual
de la compafnia. Como resultado, deberiamos obtener el maximo
precio a pagar por ella.

Algunas razones adicionales para utilizar el enfoque de valuacion de
la firma en vez de valuacion del equity:

- Permite obtener el valor de la compania, independientemente de
la manera en que esté financiada.



- Se identifica directamente cuales son los factores que generan
valor.

- Asume que la refinanciacion de deudas es automatica, es
decir: supone que no existen restricciones de acceso al crédito.

2- La metodologia para valuar por multiplos parte de la comparacion
de la compania que estamos evaluado con las demas companias del
mercado.

Por ejemplo, si estamos valuando un frigorifico, la manera de
preciarlo, es determinar en qué valor se vendio el frigorifico vecino.
Sobre la base de ese precio, se determina una proporcién por ventas
o tamano y de esa manera se estima un valor para el nuestro.
Existen numerosos multiplos:

> Multiplos de Ganancias / Resultados:
- Precio / Ganancias.
- Valor firma / (EBIT).
- Valor firma / EBITDA.
- Valor firma / Cash Flow.

> Multiplos de valor libros:
- Precio / valor libros (equity)
- Valor firma / valor libros activos.

> Multiplos de ventas:
- Valor firma / ventas

> Multiplos particulares de industria:
- Cantidad de suscriptores (cable, Internet, etc.)



- Cantidad de clientes (medicina prepaga)
- Capacidad instalada - Hectareas (sector agropecuario)
- Metros cuadrados (inmuebles)

Analicemos las ventajas y desventajas de algunos multiplos:

> Precio/ganancias (compaiias publicas)
Ventajas:

- Se basa en la opiniobn del mercado sobre la valuacion de
activos.

Desventajas:
- No analiza detalladamente el futuro.
- Incluye la estructura de capital.

> Valor firma / EBITDA
Ventajas:

- Excluye factores distorsionantes en la comparacion como el
costo de la estructura de capital, amortizaciones y manejo
impositivo.

- Se basa en la opinién actual de mercado sobre la valuacion de
activos.

- En el flujo de fondos proyectado, excluye las ganancias o
pérdidas extraordinarias.

Desventajas:
- No analiza detalladamente los distintos eventos futuros.
- No tiene en cuenta ganancias o pérdidas extraordinarias.



> Valor firma / ventas
Ventajas:

- Excluye factores distorsionantes en la comparacion como
financiacion, amortizaciones, y manejo impositivo

- Es una aproximacion de la participacion de mercado.

Desventajas:
- No toma en cuenta el grado de rentabilidad.
- No analiza detalladamente los eventos futuros.

> Precio / Patrimonio Neto
Ventajas:
- Es un buen indicador de tamario critico en industrias reguladas.
(Bancos)
Desventajas:
- Distorsionado por efectos contables.

- No refleja la perspectiva de la comparia ni toma en cuenta la
rentabilidad y el crecimiento.

Dificultades para aplicar métodos comparativos:

- Heterogeneidad de las companiias.

- Dinamicas diferentes en los mercados que actuan.

- Con companias internacionales: Heterogeneidad de las reglas
contables, diferencias en los riesgos, marco juridico.

Las consecuencias son:
- Los métodos que utilizan ratios de comparacion sobre
transacciones similares o companias que cotizan, producen una gran



dispersion en el calculo del valor.

- Los métodos comparativos mas eficientes toman relaciones de
valor empresarial total que limpian criterios contables y de estructura
de capital, que luego deben ser corregidos e interpretados
adecuadamente.

- Los métodos comparativos son utiles cuando existe un buen
numero de compaiias similares y con liquidez en su cotizacion
publica.

En la Argentina hay numerosos factores que desaconsejan el empleo
de parametros comparables como meétodo exclusivo; entre otros
podemos enumerar:

- Heterogeneidad de las empresas.

- Diferencias en las perspectivas entre companias.

- Posicion competitiva de cada una.

- Ausencia de compafias comparables de cotizacion publica.

- Falta de transparencia en la informacion de operaciones
comparables.

3- El método de valuacion "opciones reales" consiste basicamente en
valuar el equity de una empresa como una opcion de compra "call".
Es un método de valuacion relativamente nuevo que se utiliza en
situaciones en que dificilmente se pueda estimar un flujo de fondos y
no existen transacciones comparables. Este método se popularizd
con la valuaciéon de las companias punto com.

El flujo de caja es el método de valuacion mas aconsejable para
utilizar en nuestro pais.



El lector podra encontrar a continuacion tres articulos donde se
analizan algunas medidas de politica tomadas en nuestro pais. La
valuacion se realizd a partir de la metodologia de flujo de caja
descontado.

Estos articulos son:

- Granificacion.

- Dos productores.

- La pesificacion de las deudas y los plazos fijos.

Granificacion

La cuestion de las deudas entabladas entre productores y empresas
proveedoras de insumos en el sector agropecuario desato
innumerables polémicas.

Cuadro N= 1
Oct Nowv Dic Ene Feb Mar Abr
Semilla $ 100,00 $ . 4 N .5 e % — :
Devolucion % - % - % - % - % - 3 = % 1M9M
Flujo de fondos 510000 % - 5 - s b - = . % (119,41)
‘TR 300%

Tt e inbierin chul puriode 19 85

Las empresas proveedoras de insumos reclamaron que debido al
incremento en el precio de los granos producido por la devaluacion
producida en enero de 2002, las deudas que los productores
mantenian con ellas por la compra de insumos para pagar "a
cosecha" no deberian pesificarse al igual que las demas. Estas
obligaciones deberian granificarse. Es decir, que la cantidad de
producto que representaba la deuda al momento de contraerla (a la
siembra por ejemplo) deberia ser el factor de ajuste de la deuda en
cambio del CER propuesto por el gobierno nacional.



Cuadro N® 2

Consolidado con granificacion. Abril de 2002 (en pesos)

Oct MNov Dec lan Feh Mar Apr
Semilla 310000 % - % - % - 5 = 5 - % .
Devolucidn 3 - % - 1 - % - 1 - 5 - % 380.00
Flujo de fondos % 100.00 = 4 =Sl | o - - % - %$(380.00)

Tk 24.92%

Los productores; a su vez, reclamaron un tratamiento similar al resto
de los contratos de estas deudas.

Para cuantificar las posiciones de las partes analizaremos las tasas
de retorno de cada uno:
Informacion:
Tasa de interés mensual: 3%
Precio del girasol (al momento de escribir el articulo): $570.00
Precio del girasol en octubre de 2001: $150.00
Dolar en octubre de 2001: $1.00
Dolar en abril de 2002 : $3.00

Supongamos una deuda de $100 que un productor tomé con un
proveedor de insumos en octubre para la siembra de girasol. El
productor pagaria una tasa mensual de 3%. Durante el periodo la
tasa de interés seria de 19%. Este era el plan del productor.

Analicemos los resultados si las deudas se cancelan utilizando a
los granos como referencia:

Del cuadro N° 2 se desprende que la tasa mensual en pesos que el
productor paga en este caso es del 25% mensual. Sin embargo
también aumento la capacidad de pago, debido al fuerte incremento
del precio del girasol. En resumen, la tasa de interés que pagaria en



el periodo seria de 280% mientras que el girasol subié un 380%. En
términos de capacidad de pago, el productor no seria afectado con
la granificacion con respecto a su presupuestacion. Desde el
proveedor de insumos, la granificacion tampoco le produciria
trastornos financieros importantes debido a que el aumento del tipo
de cambio fue de 300% pero la tasa de interés que cobraria es de
280%.

Dependera del origen del fondeo si el negocio resultd exitoso o no.

Veamos ahora los resultados de una eventual pesificacion:

En el cuadro N° 3, podemos observar que la tasa de interés pagada
por el agricultor es una décima parte del aumento del precio del gas-
oil. Es decir que en términos de capacidad de pago, el resultado es
explosivo. Por el lado de los proveedores de insumos, el aumento de
la tasa de interés del periodo a 30% (desde un 19% presupuestado)
alcanza a cubrir la décima parte del aumento en el tipo de cambio.

Cuadra N® 3
Consolidado con pesificacion. Abril de 2002 (en pesos
Oct HNowv Dic Ene Feh Mar Abr
Semilla 510000 § - % . % . % 5 g )
Devolucion 5 .3 % £ 5 -1 £ 1194
CER 3 - % % $ 3 % £ 1100
Flujo de fondos 5 100,00 § % $ b1 3 % (130,41)

TIR 4.52%
Tosa de interés del periodo  30%
Aumenio dl preda gl grmal  380%
Aumunto del lipo de cambio  300%
Comentarios finales:
La granificacion, parece una medida mas equilibrada y justa para
ambas partes. Sin embargo, habria que analizar las razones que se
tomaron en cuenta para delinear esta politica con efectos

diferenciales para casos similares. Por ejemplo, las deudas con el



sistema financiero de los agricultores no se granificaron. La justicia
implica principio de igualdad ante la ley.

No parece seria la violacion al contrato en ddlares que produjo la
pesificacion, como tampoco lo es hacer excepciones a la
pesificacion.



Dos productores

A continuacion, analizaremos los resultados de dos productores (de
caracteristicas similares) que tomaron decisiones diferentes en el
afno 1997.

Estos productores, ambos propietarios de 1.000 hectareas en la
provincia de Buenos Aires, son tentados por un banco a colocar
fondos en plazo fijo. La oferta consistia en pagar una tasa de interés
atractiva por un buen volumen de colocacion. Se trataba de dos
productores que tenian una deuda impagable de U$ 500.000 en ese
entonces.

El productor N° 1 evalua la situacidén y decide vender el campo, cuyo
valor de mercado oscilaba en los U$ 2.000.000. El destino de los
fondos seria el siguiente:

- cancelar la deuda por U$ 500.000.

- invertir U$ 1.400.000 en plazo fijo con un retorno anual del 6%.

- con el resto del dinero alquilar campos y seguir siendo productor.
Esta decision estaba basada en que:

- el repago de las deudas se presentaba como imposible. Se
corria el riesgo de perder todo el capital propio.

- los problemas financieros estaban agobiando y entorpeciendo los
procesos productivos.

Productor N* 1. Presupuestado 1997. En miles de dolares

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Inversion en Plazo Fijo §  (1.400,00) § - 5 - & - 5 - $ 1.400,00
Renta del Plazo Fipo $ 8400 S B4.00 % 8400 % 84,00 5 84,00
Flujo de Fondos %% (1.400,00) % BA00 % B4.00 5 BADO 5 B4.00 S 148400
TR %

Cancelacion de deuda 5 (500,00) 5
Costo de Arrendamienta  § (100.00) § (100.00)
Venta del campo 3 2.000,00 3
Flujo de Fondos  $ $  (16,00)
5

VaN 736,72 12%

= - B -
(10000} § (100.00) {100.00) ( 100, 0:0)
- 5
{16,00) %

W A A
Vo W A
WA A

{16,00) (16,00) 5 1.384,00



- Con una renta fija por la inversién en el plazo fijo y alquilando
campo, se aseguraba tener un flujo de fondos anual acorde a sus
necesidades y podia seguir trabajando en lo unico que sabia hacer.

El productor N° 2, por su parte, no acepta la propuesta del banco, y
decidio seguir trabajando como lo venia haciendo. Asi, dejé de pagar
sus deudas sin vender la tierra y estaba convencido que el problema
del endeudamiento era un problema del acreedor y no de él.

Las expectativas de cada uno de los productores en términos de
flujos de fondos fueron las siguientes:

Productor N* 2. Presup ado 1997, En miles de dolares

1997 1998 1999 2000 2001 2002
inversin en PMazo Fijo | §  [1,40000) % - 3% - | % -1 % - |3
Renta del Mazo Fijo .4 - % - % ] - |5
Flujo de Fondos | % (1.400.00) % -1 5 -5 -1 5 5
TR & %
Cancelacion de deuda | $ (S0i0) § 5 5 -5 - % (BE1.7)
Costo de Arrendamienta | § (100.00) & -1 5 -1 % - |5
Venta del campo | § 2000000 5 1 5 -|% - 5 2,000
Flujo de Fondos | § % % -1 % - % 1,118.83
VAN 5 736.72 12%

La venta del campo por U$ 2.000.000 se invertia en cancelar deuda,
arrendar campo y colocar dinero en plazo fijo (la razdén por la cual se
incluye el arrendamiento como un costo es que es un costo
incremental en términos de comparacion con el otro productor).
Suponiendo una tasa de descuento del 12%, el valor actualizado neto
del proyecto "venta de campo" era de U$ 736.720.



Productor N” 1. Consalidado 2002. En miles de dolares

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Inversién en Mazo Fijo | § (1.400,00)
Renta del Plaze Fijo 3 81,00 3 8100 % 8100 | § B1.00
Recupero Plaro Fipo (Bono) £ 4x0,00

Flujo de Fondes | $(1,400,00) | § 8200 % 8400 % 8400 % 2400 % 420,00

Cancelscion de dewds | §  (500,00) 1 - % ME - % -1 %
Venta del campo | § 2.000,00 | $ - % -1 % -1 % - % .
Flujo de Forelos 5 $ (woo) § (1600) 5 (w600) § (1600) $ 32000
o waw § 13288 WIw

Productor N” 2. Consalidado Z002. En miles de dalares

1997 1958 1999 2000 2001 2002

Inversidn en Mazo Fijo | § L4 5
Renta del Plazo Fijo | § g 1
Recupero Plaro Figo (Bono)  § =% : 1
Flujo de Fondos | 5 $ L]

Cancelacion de dewsds | § i < i g $ (440,59)
Coito de Arrendamiento - % =% e -1 % -1% -
Venta del campo | § -1% -5 - % -1 - | & 1.R00,00
Fujo de Forelos 5 L1 - § % 5 - % 13594

S waws 3T s

Este productor 2, por su parte, decidié postergar la venta del campo
y postergar la resolucion del problema para mas adelante hasta que
"pase algo". El valor actualizado neto de esa postergacion es U$
634.850 .

Veamos a continuacion el FF de ambos productores estimados una
vez consolidada la campafa 2002:

Los resultados:

El productor 1 finalmente obtuvo un valor actualizado neto de 1997,
equivalente a U$ 132.000 en vez de los U$ 736.000 presupuestados
inicialmente. Basicamente el determinante de este resultado fue la
caida del sistema financiero, que produjo pérdidas de hasta 70% en
el capital invertido.

El productor 2, inversamente, obtuvo un valor actualizado neto de U$
771.370, superior al presupuestado de U$ 635.000. Este resultado
se explica dado que las deudas se pudieron cancelar al 50% del



stock. A pesar de haber caido un 20% el precio de los campos (en
dolares) el efecto que tuvo en el valor actualizado neto esta quita en
la deuda permitié aumentarlo.

El ultimo comentario y asociado directamente al articulo anterior es:
fue correcta la tasa de descuento que utilizaron los productores al
hacer las evaluaciones en 19977 La respuesta es diferente para
cada productor.

Segun lo consolidado, una correcta evaluacion del productor 1
hubiese sido descontar su flujo de fondos al -18% anual! Es decir
sobrevalu6 su proyecto. Sin embargo, el productor numero 2 deberia
haber descontado su flujo de fondos al 16%. Tuvo lugar una
subvaluacién del proyecto en 4 puntos. Claro esta que el error en la
estimacion del productor nimero 2 que aparentemente tuvo una
actitud mas irresponsable que el 1, en 1997 fue considerablemente
menor. La pregunta es: fue una actitud irresponsable o una estrategia
racional de inversién teniendo en cuenta el pasado?

Este tipo de solucion a los problemas (pesificacion, quitas, etc.)
generan incentivos al no_cumplimiento, que deberan ser soportados

por las nuevas estructuras de financiamiento que se desarrollen en
nuestro pais.

La pesificacion de las deudas vy los plazos fijos

La devaluacién, junto a la caida del sistema financiero local, produjo
importantes transferencias de recursos.

Los ahorristas en ddlares y en pesos tuvieron que enfrentar las
consecuencias del panico bancario que padecio el sistema financiero
local a fines de noviembre de 2001.



Los deudores en ddlares, por su parte, se vieron beneficiados con la
llamada pesificacion, que establecid un tipo de cambio de $1 mas un
coeficiente de estabilizacion para las deudas contraidas con el
sistema financiero en dolares.

Para evaluar los resultados que obtuvieron ahorristas y deudores a
partir del llamado corralito, la devaluacion y la pesificacion
ilustraremos con un ejemplo.

Dividiremos el analisis en dos partes. En primer lugar
determinaremos cuales fueron las expectativas de un ahorrista y un
deudor en el afno 1997 y contrastaremos estas expectativas con los
resultados obtenidos por cada uno luego de la crisis.

Comencemos evaluando qué es lo que esperaba el ahorrista en el

ano 1997 (todos los valores de los cuadros estan en miles)
i Qué esperaba el ahorrista? 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ahorrista (1.000,00) 1.000,00

Intereses 6% &0,00 60,00 60,00 60,00 60,00

Fujo de Fondos (1.000,00) 60,00 60,00 60,00 60,00 1.060,00
TIR FaTTy

El ahorrista en dolares esperaba depositar sus ahorros y obtener un
retorno de 6% anual a lo largo de los afnos. Es decir esperaba recibir
una tasa real de 6%.

Como dijimos al comienzo, también evaluaremos qué es lo que
esperaba el deudor en el mismo afo (todos los valores de los
cuadros estan en miles).

El deudor en dodlares, por su parte, esperaba recibir el crédito y
afrontar una tasa de interés de 12% anual a lo largo de los afos. Es
decir, esperaba pagar una tasa real de 12%. Como ya todos nos
imaginamos, el resultado para cada uno de ellos en ddlares no
coincide con lo que esperaban. Veamos qué pasé con cada uno de
ellos luego de la crisis.



La suerte del ahorrista:

El ahorrista efectivamente realizd el depdsito en ddélares en el afo
1997 y desde alli comenzd a cobrar normalmente los intereses hasta
el ano 2001 inclusive. Luego de la caida del sistema financiero el
Estado entrega un bono cuya cotizacion en el mercado se estima
sera del 30%. Por lo tanto, el flujo de fondos consolidado es:

El ahorrista en dodlares obtuvo un retorno de -14% anual a lo largo de
los afios.

La suerte del deudor:

El deudor tomo los fondos en el afno 1997 y pago los intereses hasta
el ano 2001 inclusive. Supondremos también que por la fuerte
restriccion de capital y la prolongada recesion, el deudor incurria en
importantes atrasos que a su vez le imponian mayores restricciones.
El decreto 1.387/01 establecié que los deudores que estaban con
una mala calificacion en el BCRA (como es el caso de nuestro
ejemplo) podrian saldar la deuda, otorgando bonos del EN a su valor
nominal a los bancos acreedores. Esto implicd un ahorro de al menos
un 50% (por la cotizacion de los titulos en el mercado) en las deudas
gue se cancelaron acogiéndose a los beneficios de este decreto.

:Qué esperaba el deudor? 1997 1998 193939 2000 2001 2002

Tomar 1.000,00 (1.000,00)
Paga intereses (120,00) (120,00) (120,00) (120,00) (120,00)
Flujo de Fondos 1.000,00 (120,00) (120,00) (120,00) 120,00) (1.120,00)

IR 12 %

;Qué le paso al ahorrista? 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ahorrista (1.000,00)
Intereses 6% 60,00 60,00 60,00 60,00
Ahorrista bono al 30% 300,00
Aujo de Fondos (1.000,00) 60,00 &0,00 60,00 60,00 300,00
TIR =14 %



1Qué le pasé al deudor? 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tomar 1.000,00

Paga Intereses (120,00) (120,00) (120,00) (120,00)
Cancelacion anticipada (400,00)
Decreto 1387 (50%:) 200,00
Aujo de Fondos  1.000,00 (120.00) (120,00) (120.00) (120.00) (200,00)
TIR -11 %

Adicionalmente a ello, las deudas fueron pesificadas, por lo tanto, el
monto de la deuda quedd determinado por el tipo de cambio a un
peso por dolar. Es decir que si la deuda se canceldé en marzo, por
ejemplo, con un ddlar se cancelaban $2,5 de deuda.

Veamos el resultado de este ejemplo, aplicado a una planilla de
calculos: El deudor en dodlares pagod una tasa negativa del 11% anual
a lo largo de los anos.

Resultados:
Los resultados estan a la vista. Quien queria recibir 6% terminé

pagando un 14% y quien queria pagar un 12% terminé recibiendo un
11%.

En resumen:
Presup. Consolidado  Resultade
Ahorrista 6,00% -14,15% - 20,15%
Deudor 12,008 -10,85% - 22,85%
Valuacion:

En rigor, el valor del bono que entregara el EN a los ahorristas
tendra una cotizacion estimada de 30%. Mucho se hablé de los
diferentes mecanismos que se implementarian para devolverle los
depdsitos a la gente, pero la realidad indica que esa cotizacidon sera
la que tenga cualquier instrumento que respalde el Estado nacional.
De alguna manera refleja las probabilidades de que el EN pague en



un futuro. Por ello, si bien existen mecanismos para mejorar
marginalmente la cotizacion de los titulos, la pérdida de valor que
produjo esta crisis ya esta efectivizada y cualquiera que sea el
instrumento, las diferencias en las cotizaciones sera pequena. Quizas
en un futuro las cotizaciones aumenten y se recuperen las pérdidas
producidas. Sera cuestion de cada ahorrista aguantar o liquidar los
titulos.
De manera analoga, las deudas antes de que se produjera la
devaluacion, en su gran mayoria no coincidian con los stocks. Es
decir, un deudor podia tener una deuda con un banco pero eso no
queria decir que si cotizase en el mercado esa deuda obtendria el
mismo valor que el stock. Basicamente, esto se debe a tres
cuestiones:

- La prolongada recesion hizo que los activos colaterales de las
deudas cayeran de valor.

- La capacidad de pago de las empresas se redujo, producto de
las caidas en las ventas.

- Los costos de los juicios ejecutivos en nuestro pais hacen que el
recupero via ejecucion de la deuda sea un mecanismo poco eficiente.

Los sectores que se vieron beneficiados por la devaluacion, vieron su
capacidad de pago mejorada fuertemente con lo cual el valor
(obviamente en pesos) de las deudas también aumentd. Si la
pesificacion no se desarrollaba de esa manera, al caer el valor de los
activos y de las ventas en dolares de las empresas (aun mas), las
pérdidas de valor que hubiesen sufrido las deudas hubiesen obligado
a los bancos a disefiar mecanismos de repago alternativos.

¢ Futurologia?



¢ Estos mecanismos de incentivos sentaran las bases para el
desarrollo del nuevo sistema financiero?

En el ejercicio a continuacion, ensayamos cual deberia haber sido la
tasa nominal que el ahorrista debid haber exigido al banco para
obtener un retorno anual real de 6% que es lo que esperaba en
1997. El mismo ejercicio lo hicimos para el deudor y nos planteamos
estimar lo siguiente: hasta qué tasa nominal podria haber enfrentado
para pagar un 12% real, que es lo que esperaba en 1997. Se

exponen a continuacion los resultados:

Tasa nominal  29,18%
Qué le paso al deudor? 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tomar 1.000,00

Paga Intereses (291,82) (291,82) (291,82) (291.82)
Cancelacion anticipada {400,00)
Decreto 1387 (50%) 200,00

Flujo de Fondos 1.000,00 (291,82) (291,82) (291,82) (291,82) (200,00)
TIR 12 9%

Tasa nominal 22.37T%
2Qué le paso al ahorrista? 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ahorrista (1.000,00)

Intereses 6% 243,65 223,65 223,65 223,65
Ahorrista bono al 30% 300,00
Flupe de Fondos (1.000,00) 223,65 223,65 223,65 223,65 300,00
TIR 6 T

La tasa nominal en dodlares que podria haber pagado el deudor es de
29,18%. Asimismo, la tasa que deberia haber exigido el ahorrista es
de 22,37%.

Ultimos comentarios:

De lo anterior se desprende que las tasas activas y pasivas en
nuestro pais en los anos de estabilidad en el sistema financiero y en
el tipo de cambio fueron considerablemente bajas, en términos

relativos y comparandolas con tasas que sean consistentes con la
economia argentina.



Estas recurrentes crisis que enfrenta nuestro pais todas las décadas
dejan un espacio para analizar si el endeudamiento fue efectivamente
un problema durante los anos de convertibilidad o una estrategia de
las empresas mas influyentes en este sentido.

También es relevante sefalar que la peérdida se produjo en el
momento en que se desatd el panico. El corralito, pues, fue el
instrumento que canalizé esas pérdidas pero no el mal en si mismo.

Ejercitacion Unidad 5

Introduccion:

La ejercitacion en esta unidad permitira al lector valuar companias
con diferentes metodologias. También se resolveran algunos
ejercicios que procuraran reforzar las ventajas y desventajas de cada
uno de los métodos.

El primer ejercicio consistira en responder si la afirmacion es
verdadera o falsa. En el segundo habra que contestar una afirmacion
a partir de opciones. Por ultimo se debera valuar una compaiia con
2 métodos de valuacién diferentes.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que el alumno pueda valuar una
compaiia con los diferentes métodos de valuacibn que se
estudiaron.
Objetivos particulares:

- Analizar los diferentes sistemas de valuacion.

- Una vez examinado un sistema, analizar como se va a valuar la

compaiia.
- Valuar una compania con multiplos y CFD.



Actividades:

Ejercicios:

1- Afirme si es verdadero o falso:

a. Valuar una companiia a partir del cash flow del equity implica
descontar los flujos de fondos a la tasa CAPM.-

b. Valuar una compafia a partir de cash flow del equity implica
suponer irrestricto acceso al crédito.

c. El multiplo Valor Firma / EBITDA es mas puro que Valor Firma
/ EBIT.

d. Es recomendable la utilizacibn de Opciones Reales cuando
mas sencillo es proyectar los flujos de fondos de las compaiiias.

e. La tasa WACC se utiliza cuando se valua una compafia a
partir de EBITDA.

2- Indique la o las respuestas correctas:

a. Cuando se valua por multiplos:

i. Se conoce el multiplo y a partir de alli se determina el valor de
la compafia.

ii. Suponemos que nuestra empresa es igual a otra dentro de
una industria en particular.

ii. Tenemos que escoger el multiplo mas utilizado en la industria
en cuestion.

b. Cuando se valua por CFD

i. Se debe proyectar la performance de la empresa.

ii. Se debe restar la inversioén inicial original al Valor Actual.

iii. Siempre se utiliza la tasa de CAPM para descontar el flujo de
fondos.



3- A partir de la siguiente informacion, value esta compafia:
a. con el multiplo Valor Firma / EBITDA.
b. por descuento de flujos de fondos a partir de EBITDA.

Informacion:

Empresa del rubro agroalimentario.
Multiplo Valor Firma / EBITDA de la industria = 5.3
Resultados de la compaiiia:
Facturacion =$ 1.000

Costos fijos =$ 300

Costos variables = $200

Otros costos = $100
Amortizaciones =$200

Intereses = $50

Impuestos =$100

Ganancia contable = $50

Tasa de interés del crédito = 10%
Tasa CAPM = 20%

Valor terminal = 4% EBITDAS
Moneda = dodlar

Horizonte = 5 anos

Proporcion de deuda =30%

Respuestas. Ejercitacion Unidad 5

1
a. VERDADERO.



b. Falso. El cash flow del Equity netea los intereses y la variacion
en el nivel de deuda; por lo tanto, no supone irrestricto acceso al
credito.

c. Verdadero. No incluye amortizaciones.

d. Falso. Es mas recomendable a medida que es mas dificultoso
construir el flujo de fondos.

e. VERDADERO

2

a. Cuando se valua por multiplos:

i. Se conoce el multiplo y a partir de alli se determina el valor de la
compaifiia (correcto).

ii. Suponemos que nuestra empresa es igual a otra de la industria
(correcto).

iii. Tenemos que escoger el multiplo mas utilizado en la industria
(correcto).

b. Cuando se valua por CFD

i. Se debe proyectar la performance de la empresa (correcto).

ii. Se debe restar la inversion inicial original al VA (incorrecto,
Jjustamente el VA es el nuevo precio que se deberia pagar).

iii. Siempre se utiliza la tasa de CAPM (correcto, pero cuando se
valtua a partir de EBITDA, se utiliza pero como promedio ponderado
(WACC).

3-a

Valor firma / EBITDA = 5.3



3-b

Facturacion = $ 1.000,00
Costos fijos - § (300,00)
Costos variables - § (700,00)
Otros costos = § (100,00)

EBITDA- § 400,00

Valor firma / $100- 53
Valor firma = 5.3 * $100
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1 Los U$ 881.170 corresponden a la capitalizacion durante 5 afios de la deuda a una tasa

anual de 12% de la deuda de U$ 500.000.



Unidad 6: Fideicomiso.

Objetivo:

Desarrollar conocimientos sobre la figura juridica del fideicomiso y
analizar diferentes aplicaciones en el Sector Privado y en el Sector
Publico.

Contenidos:

El fideicomiso. Participantes en un contrato de fideicomiso.
Fiduciario, fiduciante y beneficiario. Tipos de fideicomiso. Fideicomiso
Financiero y Fideicomiso Ordinario. Comision Nacional de Valores.
Dominio Pleno y Dominio Fiduciario. Ejemplos aplicados al Sector
Publico y al Sector Privado.

Palabras clave:
Fideicomiso, fiduciante, fiduciario y beneficiario.

Bibliografia:
Elaboracion propia sobre la base de informaciéon de curso de
capacitacion "El fideicomiso" en "La Ley".



Introduccion:

Esta ultima unidad centrara el analisis en la figura juridica del
fideicomiso. El objetivo es que el lector conozca la estructura y a
travées de algunos ejemplos comprenda la potencialidad de la
herramienta no solo como canalizadora de ahorro sino también como
mecanismo de control para algunas politicas publicas.

En primer lugar, describiremos la figura del fideicomiso y un ejemplo
detallado de canalizacion de ahorro y por ultimo mostraremos
sucintamente dos posibles aplicaciones mas.

FIDEICOMISO

El fideicomiso permite aislar bienes, flujos de fondos, negocios,
derechos, etc., en un patrimonio independiente y separado con
diferentes finalidades. Existe, cuando en un contrato, una persona
(fiduciante) le trasmite la propiedad fiduciaria de bienes determinados
a otra (fiduciario) en donde este ultimo se obliga a ejercer esta
propiedad en beneficio de quien se designe en el contrato
(beneficiario) hasta que se cumpla un plazo o condicidon (que estara
establecido en el contrato y como maximo sera de 30 afos),
momento en el cual se lo debera trasmitir al fiduciante, beneficiario o
al fideicomisario.



El fiduciario, quien es el encargado de manejar los bienes, podra ser
cualquier persona o empresa en el caso de contratos (fideicomisos)
privados. Si el fiduciario desea ofrecer al publico en general sus
servicios para actuar como tal, debe ser entidad financiera o una
empresa (persona juridica) debidamente autorizada por la Comision
Nacional de Valores.

La ley indica que el fiduciario, quien es el nuevo propietario de los
bienes?, debera actuar con la prudencia y diligencia del buen hombre
de negocios que actua sobre la base de la confianza depositada en
él; por ello, se halla legitimado para ejercer todas las acciones que
correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto
contra terceros como contra el beneficiario.

Los bienes que le fueron fideicomitidos constituiran un patrimonio
separado del patrimonio de él (y obviamente del fiduciante que le
entrego la propiedad fiduciaria de esos bienes).

Estos bienes, entonces, quedaran exentos de la accion de los
acreedores del fiduciario y del fiduciante (con la excepcion de la
accion de fraude). Los bienes en los cuales el fiduciario tiene el
dominio pleno no responderan por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso. Estas soOlo seran satisfechas con los
bienes fideicomitidos, a no ser que el fiduciario no haya actuado con
la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actua
sobre la base de la confianza depositada en él, caso en el cual el
fiduciante o el beneficiario puede pedir la retribucion por los dafios y
perjuicios causados. Pero volviendo al caso de que no se hayan
registrado conductas de este tipo, si los bienes fideicomitidos
resultaran insuficientes para atender a las obligaciones del



fideicomiso, se procedera a su liquidacién, la que estara a cargo del
fiduciario, quien debera liquidar los bienes del fideicomiso y el
producido distribuirlo conforme al orden de privilegios establecido en
el contrato.

Existen varios tipos de fideicomiso. La ley que cred al fideicomiso
(24.441) diferencia claramente el fideicomiso financiero y el ordinario.
La principal diferencia que existe entre ambos es que el fideicomiso
financiero tiene la capacidad de emitir titulos valores y que su
fiduciario debe ser una entidad financiera o una persona juridica
autorizada por la Comision Nacional de Valores como indicamos
arriba. Puede tener Oferta Publica de sus titulos valores, por lo que
tendra una cotizacién y un precio en el mercado financiero, de forma
tal que el publico pueda acceder a ellos. El fideicomiso ordinario, en
cambio, es un contrato que puede celebrarse entre particulares, sin
necesidad de intervencion o autorizacidén de ningun tipo.

Sefalamos que los activos transferidos constituiran un patrimonio
separado del fiduciario por lo tanto, la quiebra del fiduciario
(administrador de los bienes) no implica la quiebra del fideicomiso.
En ese caso, la intervencion del juez permitiria nombrar un nuevo
fiduciario y trasmitirle los bienes fideicomitidos. Si la quiebra es del
fiduciante tampoco implica la del fideicomiso. Si éste trasmitid una
casa por ejemplo, en el registro de la propiedad esa casa, figura
como patrimonio del fiduciario®.

El fideicomiso puede generar otras ventajas. A modo de ejemplo,
tomemos un deudor que en vez de hacer una hipoteca con un banco
para sacar un crédito, le da en fideicomiso la propiedad de su casa a



un fiduciario®, para que cuando termine de honrar las obligaciones
contraidas con el banco, le restituya el pleno dominio sobre su casa.
En caso de que el deudor incurra en determinada mora el fiduciario
debera liquidar el bien en el mercado y el producido afectarlo al pago
de la deuda que el fiduciante (deudor) mantenia con el banco; si
existiera remanente debera devolvérselo también al deudor. En este
caso, el fideicomiso actua sin recurrir a la justicia y el deudor se
ahorrara los costos asociados al juicio ejecutivo, al remate y el
consecuente precio de venta del bien que éste implica. Todo en un
marco de transparencia, debido al control y la confianza depositada
en el fiduciario. Otro beneficio adicional en el caso de los
fideicomisos financieros es que puede producir importantes ventajas
impositivas.

El fideicomiso no es el unico instituto que permite llevar adelante un
negocio 0 una inversion, simplemente cuenta con ciertas ventajas,
por las cuales bien merece ser evaluado. En esencia, lo que
pretende la utilizacion del fideicomiso es permitir al inversor, invertir
su capital en un negocio que sera manejado por un experto en el
tema. Se propone como instrumento juridico de algunos negocios
puesto que es consistente con los principios de confianza con los que
muchos negocios se llevan a cabo desde hace décadas, y de alguna
manera fortalece y formaliza el vinculo desde el punto de vista
juridico. Puede ser utilizado para multiples objetivos. Cuenta con las
ventajas de permitir armar estructuras juridicas que se ajustan en
forma muy precisa al objetivo buscado.

El fideicomiso no asegura rendimientos, sin0 que asegura
experiencia, diligencia y honestidad en el manejo del negocio. Los



intentos de empujar la figura del fideicomiso como la panacea de los
negocios son maltratos peligrosos que pueden condicionar Ila
utilizacion de esta herramienta, que en algunos casos es util.

Teniendo en cuenta la magra presencia del sistema financiero y la
imposibilidad de las empresas de conseguir financiamiento formal e
informal, se presenta oportuno disefiar mecanismos que permitan
mejorar la formalidad de los negocios existentes y expandirlo hacia
inversores que antes no participaban® de determinadas actividades
economicas.

Un fideicomiso de inversion directa, por ejemplo, permite que
inversores® que no conocen una actividad o que no pueden llevarla
adelante por multiples motivos, lo hagan a través de un fiduciario que
les merezca confianza. Debe tener claro que no es un banco
tradicional sino que es una figura juridica novedosa, que le permite
aportar capital para participar en un negocio determinado, el cual
sera manejado por un especialista de confianza. La figura se
asemeja mas bien a una banca de inversion’.

Analicemos tres ejemplos con aplicacion al sector agro.

Ejemplo 1:

Una empresa tiene dos maneras de financiarse: Tomar deuda o
sumar socios. Hemos disefiado un mecanismo para el negocio de
cria vacuna, que permite al inversor afectar sus recursos en un
negocio que es de su interés®, manejado por un especialista con
reconocidos meritos en lo profesional y en lo moral.



Un ejemplo de sumar socios, en el caso de la ganaderia de cria es la
conocida capitalizacion, donde el productor y el duefio de los
animales suscriben un contrato estableciendo que compartiran los
beneficios del proceso productivo.® Analizaremos un fideicomiso para
el negocio de la cria vacuna, que permite que los productores
dispuestos a criar animales consigan vientres de un socio que se los
aporta, llevandose una parte de la produccion, tal como ocurre con la
capitalizacion tradicional aplicada a la actividad productiva en
cuestion.

Para llevar adelante este negocio es necesario que existan
inversores dispuestos a invertir, productores dispuestos a producir y
un administrador idoneo encargado de manejar el negocio.

Entre los inversores podemos distinguir claramente dos tipos. Los
inversores que reciben como contraparte de su aporte, titulos de
deuda'? del fideicomiso, con el objetivo de que la retribucion sea fija
independientemente del resultado productivo. Estos aportan un
determinado stock de capital y reciben una tasa de interés fija.

Por otro lado, los inversores en certificados de participacion'' son
aquellos que cobran el remanente del negocio una vez que se
pagaron los intereses de la deuda y los gastos'?. Entre los
inversores potenciales, podemos encontrar a los productores que
tengan un rodeo de vacas de cria y que por diferentes cuestiones no
pueden completar la carga que admite su campo y con este
fideicomiso podrian completar la cantidad de vacas de cria. También
podria ser el caso de productores criadores que desean aumentar la
superficie de agricultura y no tienen espacio fisico en el campo para
el rodeo vacuno y por lo tanto en vez de capitalizarlo a un



desconocido o de alquilar mas cantidad de campo, los invierte en un
fideicomiso cuyo administrador cuenta con méritos profesionales vy
morales. Otro inversor potencial son los particulares que no tienen
posibilidad de dedicarse al negocio y que encontrarian en esta
estructura la posibilidad de hacerlo. En este fideicomiso, pueden
invertir su dinero en la economia real, al mismo plazo que dura la
actividad productiva y sabiendo fehacientemente a quién se lo estan
prestando'3. También como inversor potencial podemos encontrar a
los consignatarios e intermediarios en la comercializacion de
hacienda. Por ultimo, también podemos contar como inversores a los
productores que toman los animales para capitalizar como inversores
en equity. Con esta inversion, el fondo consigue dos objetivos: En
primer lugar, que los productores se enfrenten con una estructura de
incentivos que alentaria producir con la mayor eficiencia posible'* y
en segundo lugar, que al aportar vientres propios, implicitamente
estos productores cuentan con una estructura productiva y financiera
consistente con el proyecto que desean emprender. La razon por la
cual los contamos como inversores y no como inversores
potenciales, es que para participar como capitalizadores de esos
animales, es una condiciébn necesaria que compren certificados de
participacion. Esos certificados de participacion los compraran
aportando vientres de su propiedad al fideicomiso.

Por ejemplo, si quiere disponer de 100 vientres y el contrato para
recibir animales establece que debe comprar el 30% en certificados
de participacion, para participar del negocio debe contar con 30
vientres propios que se los vende al fondo a cambio de los
certificados de participacion’®.



Los productores dispuestos a tomar hacienda a capitalizar’® son los
encargados de llevar adelante el proceso productivo. Ellos deben
cumplir con parametros productivos y morales para poder recibir los
animales que le entrega el fondo y al final de cada ciclo productivo
entregar la parte proporcional de produccion. En caso de no cumplir
con el contrato, debe hacerse cargo de las responsabilidades que le
correspondan. Es conveniente que en la seleccidon de los productores
que recibiran animales para capitalizar, participe no sélo el fondo!’
sino también instituciones con presencia local que conozcan
fehacientemente los candidatos. Es muy importante evaluar los
parametros morales y técnico-productivos de los encargados de
llevar adelante el proceso productivo. Si bien es un delito penal el
hecho de disponer de los animales en capitalizacion, dado que esta
expresamente prohibido vender lo ajeno, un hecho de esta naturaleza
implicaria una pérdida para el fondo en el corto plazo. Esta
estructura de incentivos permite también que entre los productores
existan mecanismos de "controles internos". Como todos ellos
participan de la utilidad del negocio una vez que se pagaron las
deudas, una mala conducta de uno perjudica a todos. Por ello, quiza
se puede pensar que dentro de los evaluadores de los candidatos
para participar en el fideicomiso les corresponderia un voto también
a los productores que ya tomaron hacienda para capitalizar, pues de
alguna manera también seran socios.

Asimismo, es relevante el tamafo de los productores que tomaran
animales para capitalizar. Como el operador es quien va a cuidar de
los animales, cuanto mayor es la atomizacion de los productores
mayores son los costos de control. No es lo mismo contar con 500



productores que tengan 10 vacas cada uno, que 10 productores
tengan individualmente 500 vacas. Si bien desde el punto de vista del
riesgo es deseable la atomizacion de las unidades de produccion,
desde la oOptica de los costos de control la hace en un punto inviable.
Este trade-off debera ser cuidadosamente evaluado y en funcién de
los resultados se deberan determinar clausulas que delimiten
tamanos minimos y maximos.

El fiduciario, quien es el encargado y responsable de hacer lo mas
profesional y diligentemente posible las tareas del negocio, podra
contratar con terceros las tareas de control y la logistica asociada al
fideicomiso, siempre preservando los intereses de él; esta figura de
operador no implica delegacion de la responsabilidad del fiduciario,
por el contrario ,son responsabilidad de él las acciones que realiza el
operador. Como el fiduciario es idoneo en la materia, tiene a cargo la
administracion del fideicomiso con la prudencia y diligencia del buen
hombre de negocios sobre la base de la confianza depositada en él,
también sera responsable por las malas contrataciones que haga. Si
el tercero incumple con el contrato, o comete algun ilicito o incurre en
negligencia, el fiduciario debera reparar el dafo causado al
fideicomiso. Las tareas del operador en nuestro caso podrian ser,
por ejemplo, las de seleccionar los productores, distribuir los
animales a los productores seleccionados, controlar el estado de los
animales durante el proceso productivo con cierta periodicidad,
retirar los animales del campo, etcétera.

Claro esta que para el productor no es un negocio de capitalizacion
comun y corriente. En general, los negocios de capitalizacion
tradicionales se desarrollan entre un productor que esta dispuesto a



tomar hacienda a capitalizar y un inversor (que puede ser productor
también) que tiene dinero o animales para entregar. Ocurre que una
cuestion relevante a los efectos de que el negocio se lleve adelante
es la relacion de confianza que existe entre ambos, que puede ser
directa o indirecta (intermediarios). En nuestro caso, la relacion de
confianza entre el productor y el duefio de los animales no sera
exactamente la misma. En primer lugar, porque el duefio de los
animales no es un particular sino una empresa. En segundo término,
porque las responsabilidades contractuales que asumiran las partes
para que se lleve adelante el negocio, seguramente estableceran
mecanismos de control formales, cuestibn que en el negocio de
capitalizacion tradicional no existia. También es diferente el
compromiso moral del productor que recibe los animales con un
"inversor" que sea un productor conocido, que con una empresa que
viene a su campo a controlar si esta haciendo bien las cosas o no.
Por eso, es importante imaginar el escenario que se plantea al
replicar el mismo negocio pero con actores que poseen diferentes
caracteristicas. Si bien los mecanismos de distribucién de utilidades
y riesgos pueden ser similares, los de control y confianza no.
Igualmente, como los productores seran seleccionados por sus
aptitudes productivas y por su moral, muchos de los potenciales
problemas de riesgo moral asociados desapareceran o tenderan a
reducirse.

A continuacion, mostraremos el esquema de funcionamiento del
fideicomiso de ganaderia de cria que proponemos y analizaremos
detalladamente los problemas que pueden surgir.

Esquema general:



Los inversores aportan al fideicomiso una determinada cantidad de
kg de ternero’®. La razén por la cual se realiza la equivalencia a kg
de ternero es que el fideicomiso recibira de los productores
tomadores kg de ternero y los pagos por deuda y equity también se
realizaran en esa moneda o especie. Por lo tanto, no existe el riesgo
de precio, quien aporte al fideicomiso lo hara en kg de ternero y
recibira kg de ternero.

Un problema que podria surgir es que diferentes productores que
reciben vacas para cria encuentren diferencias en la calidad en los
lotes de cada uno de ellos. Este supuesto problema forma parte de
una decision que se tomo con anterioridad. Es decir que, al margen
de que existan lotes de diferentes calidades, al recibir los animales el
productor tomador de vientres y el fiduciario, en prueba de
conformidad firman un contrato’®. En ese contrato, se detallan las
clausulas del negocio, las cuales deben permitir a las partes evaluar
si el proyecto tiene o no una relacion entre riesgo y retorno
aceptable. Si el productor suscribi® el contrato, es porque
evidentemente estaba conforme y suponia que con el lote de
animales que recibia podria cumplir con el negocio. Es mas, como el
fiduciario tiene por objetivo cuidar y realizar las tareas en beneficio
del patrimonio fideicomitido, podria ser deseado asignar las
diferentes calidades de los animales segun las caracteristicas e
historia de los productores tomadores.

El fideicomiso por su parte, al recibir vientres -vacas de cria-
(equivalentes kg de ternero) celebrara con los productores
seleccionados contratos de capitalizacion en donde se estableceran
mecanismos de distribucion de retornos y riesgos.



En el momento en que el ternero/a llega a los 160-180 kg?° de peso
vivo, es entregado al fiduciario quien los liquidara en el mercado. Del
total producido el fideicomiso lo afectara a sus obligaciones. En
primer lugar, honrara los equivalentes en kg de ternero mas el interés
correspondiente a los inversores, quienes son acreedores de titulos
de deuda.

Luego sera el turno de solventar todos los gastos en los que incurrio
el fiduciario por administrar el patrimonio fideicomitido. El ultimo en
cobrar sera el equity, quien recibira el remanente de las ventas
realizadas, que es propiedad en nuestro caso de los productores.

En el supuesto de que los bienes del fideicomiso no alcancen para
afrontar las obligaciones del mismo, siempre y cuando no se pueda
detectar una conducta indebida del fiduciario, a través de este ultimo
se procedera a la liquidacion de los bienes del fideicomiso
prescindiendo de la justicia y honrara las obligaciones segun el
privilegio. En nuestro caso, primero cobraran los titulos de deuda, del
remanente?! se cobraran los gastos del fideicomiso y por ultimo, el
equity.

Claro esta que toda esta estructura tiene una consistencia juridica tal
que encubre un equilibrado y preciso conjunto de incentivos para
todos los participantes. Ahora bien, ello no implica que la estructura
funcione, puesto que en realidad, cada uno de los pleitos que se
pueden entablar generaria problemas financieros derivados, tal que
el fideicomiso podria desaparecer rapidamente. De alli, Ila
importancia de la confianza asi como también la seriedad e idoneidad
del fiduciario.



Ejemplo 2: Este ejemplo es bastante mas sencillo que el anterior.
Supongamos que somos una reparticion publica que esta encargada
de manejar un programa de intervencion en extension agropecuaria.
Una herramienta para llevar adelante este programa podria ser el
fideicomiso. Supongamos que necesitamos contratar técnicos en
varios puntos del pais y que tenemos objetivos precisos y
alcanzables. Bien podriamos celebrar contratos de fideicomisos
ordinarios, en donde a cada profesional elegido por zona se lo
transforme en fiduciario de un contrato de fideicomiso responsable
de alcanzar determinados objetivos. El fiduciante es la reparticion
publica y los beneficiarios los productores.

Ejemplo 3: También éste es un ejemplo sencillo. Supongamos que
usted es un médico que conoce un ingeniero agronomo competente
profesionalmente y honesto. Si quiere invertir en agricultura puede
celebrar un contrato de fideicomiso en donde le entrega dinero al
ingeniero (fiduciario) y le indica precisamente qué es lo que debe
hacer. El ingeniero le cobrara sus honorarios y usted queda tranquilo
sin preocupaciones adicionales por esta nueva actividad que
emprendio, esperando recibir los beneficios de la inversion, excepto
que como el fideicomiso no asegura rendimientos, va a tener que
comenzar a mirar al cielo a ver si llueve o no.

Ejercitacion Unidad 6

Introduccion:

La ejercitacion en esta unidad permitira al lector ayudar a
comprender el funcionamiento y caracteristicas de la figura juridica
"fideicomiso". El primer ejercicio consistira en responder si la



afirmacién es verdadera o falsa. En el segundo habra que contestar
una afirmacion a partir de opciones.

Objetivos:
El objetivo de esta ejercitacion es que el alumno comprenda la figura
juridica del fideicomiso y sus posibles aplicaciones.
Objetivos Particulares:
- Analizar la figura del fideicomiso y su potencial.

Actividades:
Ejercicios:

1- Afirme si es verdadero o falso:

a. El fideicomiso permite aislar bienes, flujos de fondos, etc, en un
patrimonio separado.

b. Si hay una tarea o un bien con plazos o condiciones
establecidas se podria suscribir un contrato de fideicomiso.

c. Un contrato de fideicomiso se puede constituir con dos
personas.

d. El fiduciante puede ser fiduciario.

e. El fiduciante puede ser beneficiario.

2- Indique la o las respuestas correctas:

a. El fiduciario es:

I. El nuevo duefio de los bienes.

ii. Un simple administrador

ii. Siempre una persona juridica debidamente autorizada por la
CNV

b. Un contrato de fideicomiso ordinario:

i. Debe ser autorizado por la CNV



ii. Puede ser firmado entre particulares sin autorizacion de ningun
tipo.
iii. Siempre implica dinero.

Respuestas. Ejercitacion Unidad 6

1- Afirme si es verdadero o falso:

a. Verdadero.

b. Verdadero.

c. Verdadero, solo es necesario un fiduciante y un fiduciario.

d. Falso, una persona no puede venderse los bienes a si misma.
e. Verdadero.

2- Indique la o las respuestas correctas:

a. El fiduciario es:

i. EI nuevo duerio de los bienes (correcta).

ii. Un simple administrador (incorrecta, tiene el dominio imperfecto
de los bienes, es mas que un administrador).

iii. Siempre una persona juridica debidamente autorizada por la
CNYV (incorrecta, solo en el caso de fideicomisos financieros).

b. Un contrato de fideicomiso ordinario:

i. Debe ser autorizado por la CNV (incorrecto, no necesita ninguna
autorizacion).

ii. Puede ser firmado entre particulares sin autorizacion de ningun
tipo. (correcto)

iii. Siempre implica dinero (incorrecto, puede ser que sea una tarea
que no involucre dinero).



1 El fideicomisario es el destinatario final del bien. Puede ser el beneficiario (también el
fiduciante).

2 El fideicomiso implica dominio no pleno sino dominio imperfecto porque tiene término y
finalidad a diferencia del pleno que es perpetuo.

3 Aunque entre paréntesis aclara que la propiedad es fiduciaria.

4 Reservandose el derecho a utilizarla en el periodo

5 Teniendo en cuenta los problemas que soportan las oportunidades de inversion en
nuestro pais, asociadas a la violacion de los derechos de propiedad producida por el panico
bancario del ano pasado, este tipo de inversiones se presentan como mas factibles.

6 Sin importar el tamano.

7 En esencia, este tipo de figuras implica una estrategia de inversion pasiva.

8 Independientemente, si conoce el negocio y si tiene tiempo o posibilidades.

9 Haciendo analogias con tomar deuda el porcentaje que se lleva el inversor que puso los
animales es la "tasa de interés" y el capital (es decir los animales) que aporta el inversor es el
"stock de la deuda". Es relevante que los pagos y los cobros son en producto, por lo tanto no
existe el riesgo de precio y también las considerables diferencias en la estructura de
derechos y obligaciones sobre los bienes que separan que tiene la deuda y el equity.

10 Que representa la deuda propiamente dicha.

11 Equity o capital propio.

12 Haciendo analogias con una sociedad anénima, las obligaciones y las acciones de
éstas, son los titulos de deuda y los certificados de participacion en el fideicomiso.

13 Si hacemos analogia con el sistema financiero, el ahorrista indirectamente prestaba a un
desconocido, en una actividad desconocida y colocaba su dinero (al igual que el resto de los
ahorristas) a un plazo menor del que duraban las deudas que ofrecian los bancos, lo cual
generaba una asimetria que padecieron con el panico bancario de finales del afio pasado.

14 El resultado de los certificados de participacion sera una funcion positiva del resultado
de la produccion.

15 Claro esta, que esos 40 terneros que se encuentran en su propio campo no se mueven
de alli y el fondo le lleva 160 mas. Pero lo relevante es que la estructura de derechos sobre
esos animales es diferente, disponer de ellos implicaria vender lo ajeno, con las implicancias
juridicas que ello acarrea.

16 Como anticipamos, son también beneficiarios de los resultados del negocio dado que
son tenedores de certificados de participacion.

17 Quien se reservara la decision final de entregar los animales o no.

18 Podran integrar con dinero, terneros, etc. que seran convertidos a Kg. de ternero.

19 Donde entre otras cosas el fiduciario puede hacerlo responsable por el cuidado de los
animales.

20 Tomamos el primer mecanismo de distribucion de utilidades y riesgos para continuar
con nuestra descripcion del fideicomiso.



21 Siempre y cuando exista.
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