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Resumen

El enfoque tradicional de gestién de una empresa ga la base que existe un conjunto
de activos que son inmovilizados con el objetivood&ener ingresos operativos, que
netos de los gastos operativos proporcionan unia,reiendo evaluada la misma en
relacion al capital inmovilizado. A su vez, la invilzacion de capital conlleva costos
financieros, tanto efectivos (intereses) como dertopidad (expectativa de ganancia
del accionista). En consecuencia para crear valogrita operativa debe ser superior al
costo financiero de inmovilizacion.

En contextos inflacionarios surgen fuentes adidemeée renta, en este caso financiera,
gue vienen dadas por la administracion del poitafde activos y pasivos de la
empresa. Este manejo de portafolio puede genertr fieanciera adicional proveniente
del efecto de la inflacion en los activos y pasiwo@netarios, de intereses financieros
por créditos a los clientes, y del efecto de lamera por apreciacidbn o depreciacion
relativa del valor de inventarios y moneda extramjeespecto de la inflacién. Esta
fuente de renta financiera originada en la adnranégin de activos y pasivos, que en
contextos de estabilidad de precios puede no sgnifisativa, en contextos
inflacionarios puede pasar a serlo, e inclusivasfi@marse en una fuente de renta de
mayor relevancia que la operativa. Reconocer esthdad le permite a la empresa
gestionar su portafolio de activos y pasivos demaaera mas eficiente para contribuir
a la generacion de renta total.

JEL: N2, O1, GOO.
Palabras clavesFinanzas corporativas, Gestion financiera, IndlacCosto del capital,
Portafolio de inversion, Efectos de tenencia y dex@on.

" Las opiniones expresadas en este articulo saauttel y no necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Agradezco especialmente meentarios del Dr. Rodolfo Apreda y de los
profesores Oscar De Leo y Rodolfo Villalba. Todusérrores son de mi responsabilidad.
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Introduccion

En general las empresas las empresas obtienen denta aplicacién de recursos
dirigidos hacia la consecucion de su objeto sat#ahegocios, y esa renta es evaluada a
la luz del capital invertido y del costo de oportiad del mismo. El proceso de
comparacion es simple cuando las variables macndeticas de la economia, y en
especial la evolucion del indice de precios o aifla, se encuentran en niveles bajos y
estables. Dicha comparacion se hace mas dificihdmaxisten niveles de inflacion
significativos, que provocan que la moneda de coagi@n no sea homogénea dando
lugar a la interpretacion incorrecta de resultadoganancias si se toman a valores

histéricog.

La practica profesional contable ha dado cuentasie situacion, y segin menciona
Deloitte (20063 en el caso de Argentina, hasta 1995 (fecha erudh se deja sin
aplicacion técnicas de presentacion de estadoallesten moneda homogénea), era de
corriente aplicacion los lineamientos de la RedéhucTécnica (“RT”) N° 6 de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionalesiglecias Econémicas (“FACPCE”)

y sus posteriores, que fue adoptada originalmemt&984. Durante el periodo 2002 y
hasta marzo de 2003, se reinstala en la presentdeicstados Contables la necesidad
de expresar los mismos comparados y en moneda Eomagy a partir de Marzo de
2003 en adelante el Decreto 664/03 suspende kzaajdn de la técnica de re-expresion

de estados contables comparativos en moneda hoesgén

La técnica de re-expresion de estados contablem@reda homogénea persigue el
objetivo de proporcionar informacién financieratbica susceptible de ser comparada,
aspecto que la misma practica contable ya se badefen diferentes oportunidades, en
contextos donde el componente inflacionario se lsagmficativo (supera el 8% anual

segun menciona Deloitte (2006) lo que indicaria gumartir de ese nivel, los efectos

! Inclusive genera distorsiones reales cuando llesicé de impuestos, y en especial el impuests a la
ganancias, no se realiza sobre una base imporgbigodeda homogénea. Si por ejemplo las
amortizaciones se encuentran calculadas sobresgahistoricos de los activos, el resultado coreieet
encuentra sobreestimando el resultado en térm@ades; y la tasa impositiva efectiva de impuedésa
ganancias termina siendo mas alta que la tasa abrSim embargo, tiene a favor que existe un
diferimiento impositivo del impuesto a las ganasaabre los resultados por tenencia, pero se lificié d
sostener que alcance a compensar el perjuicioipscr

2 http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Argentina/Local%20Assets/Documents/arg_dba_ajusstitgcion_20060717.pdf
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planteados en el presente trabajo dejarian deidates en la gestion de negocios para
pasar a ser significativos) reflejando de manes#btica los efectos de la inflacion en la

gestion de la empresa.

El objetivo del presente trabajo es avanzar un pafoional, y proponer que en
entornos inflacionarios y de inestabilidad en lecs relativos, la gestion financiera y
de administracion de activos y pasivos de la erapradquiere una importante
dimensién adicional en la generacion de renta gqoede los aspectos operativos del
negocio en funcion de su objeto social, proporagidioa a todas las empresas
independientemente de su objetivos empresarialescamponente financiero de
negocios similar a la intermediacion financiera yas inversiones, gque necesita ser

evaluado, medido e incorporado.

Este efecto lo denominaremos “efecto portafoliaenta financiera, es por ello que la
propuesta del presente trabajo apunta a resaltaraftfade la adecuada expresién de
informacion en moneda constante y susceptible dapacacion, la propuesta de

administracion activa concreta de los activos yyoasde la empresa (de manera similar
a la que procede un administrador de portafoliondérumentos financieros y/o un

intermediador financiero) con el objeto de genersa renta especifica proveniente de
los efectos de la inflacion, la tenencia y los congntes de intereses financieros
activos, donde el area de finanzas de una empeesagtener un rol relevante en la

generacion de renta total que usualmente no posesternos de estabilidad.

Una descripcion simple del enfoque estandar de gameion de renta

En este apartado describiremos el enfoque clasigederacion de renta en entornos de
estabilidad de precios. Todas las mediciones seeeian expresadas en moneda local
y corriente, siendo que en entornos inflacionagiasnpacto queda reflejado cuando se

expresa en moneda constante u homogénea

% La comparacién en moneda homogénea implica ressapias cifras financieras exhibidas a valores
corriente, a moneda constante u homogénea, utilizen indice de precios de referencia como pueade se
el IPC (indice de precios al consumidor) o IPIMdjire de precios Mayoristas Industrial), o re-
expresarlas en moneda dura, tal como el dolar @stédense, tomando como referencia para ello la
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El enfoque clasico de la evaluacion de inversi@refinanzas corporativas toma como
punto de partida la existencia de una oportunidache&ocios susceptible de generar
ingresos,
Ingresos operativos por aprovechamiento de opodachide negocios = 10 [1]
y que para su aprovechamiento se requiere de omavilizacion de recursos.

a. Inmovilizacion de recursos
Esta inmovilizacion de recursos se materializa g necesidad de capital o inversion
en la forma de activos liquidos e iliquidos que asignados a un proceso productivo
con el objeto de explotar dicha oportunidad de oego

Recursos inmovilizados (RI) = Activos (A) [2]

Activos (A) = Activos corrientes, de trabajo o aw®ta realizacion (AC) + Activos de

largo plazo o inmovilizados (ANC) [3]

Dichos activos necesitan ser financiados, y puséeio a través de contratos de deuda
de corto plazo o corrientes (PC), contratos de aeledargo plazo o no corriente (PNC)
y aportes de los accionistas (contratos de paatchm en el capital) y reinversion de
utilidades (PN).

A=AC + ANC =PC + PNC + PN (4]

En la préctica, para definir la inversion inmoalia se deduce del activo corriente el

pasivo corriente, para obtener el capital de tabaje giro (CT).

variacion del tipo de cambio nominal. En el preserabajo tomaremos como referencia siempre la
moneda local.



CT=AC-P¢ [5]

Con este concepto, la inversion inmovilizada (Igapital empleado y por la que se

espera una ganancia queda expresada por:

| =CT + ANC = PNC + PN [6]

gue expone la hoja de balance de una inversionedianémpresa esta con una posicion

“comprada) dongen CT y ANC, y “vendida” shorten PNC y PN.

Esta inversion puede ser definida y categorizadalpsuma del capital de trabajo
(activo de trabajo, corriente o de corto plazoprasl pasivo de trabajo, corriente o de
corto plazo) y el activo no corriente o de largazpl. El activo de trabajo usualmente
incluye activos liquidos, inventarios, cuentas qaivrar y otros activos realizables en el
corto plazo. Al activo de trabajo se deduce eivpade trabajo (deudas exigibles en el
corto plazo, usualmente a través de proveedoregoyriuestro punto de vista gratuitas)

para dar lugar al calculo del capital de trabajo.

Por su lado el activo no corriente incluye equigano, maquinarias, rodados,
inmuebles, intangibles y créditos cuya realizabhdidsu transformacion en ventas o
ingresos operativos y luego en dinero en efeceoproduce en el corto y en el largo

plazo, reflejandose su uso a través de las amoidizes y depreciaciones.

La suma del capital de trabajo y el activo no emte define en general la inversion
inmovilizada o capital total empleado segun [6]taEsversidn necesita de recursos
para su financiamiento, por ello existen dos fuediefinanciamiento representadas por

contratos de deuda y por contratos de participagndel capital.

| = CT + ANC = PNC (deuda) + PN (capital propio) [7]

* Usualmente la literatura en finanzas corporathax la distincién a los efectos del calculo dstcalel
capital promedio ponderado, entre pasivos de @iatzo (que se asumen como gratuitos y por ende son
deducidos del activo de trabajo y expresados capitat de trabajo) y de largo plazo, que se asumen
onerosos. Nuestra propuesta es que en casos calad\ejentina, el calculo del costo de capital
promedio ponderado debe distinguir en el calculeadgital de trabajo y a los efectos de la pondérac
entre pasivos gratuitos y pasivos onerosos (seanrtie o largo plazo). Si todos los pasivos son
onerosos, explicitamente o implicitamente, entoetastivo de trabajo es igual al capital de trabaj
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Gréafico 1
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El objetivo de negocios apunta a lograr eficieri&ravés de inmovilizar la menor
cantidad posible de recursos (que la inversionlgeaenos posible) de manera de
explotar oportunidades de negocios a través dsftianar en dinero o monetizar una
propuesta de valor a través de un producto o serwdce genera ingresos operativos

por ventas.
b. Generacion de renta operativa

Estos ingresos operativos requieren de gastostoer@ara que la gestion de negocios
pueda llevarse a cabo, que pueden ser erogablies ¢tamo sueldos, energia eléctrica,
alquileres, etc.) o no erogables (tales como amamibnes y depreciaciones de

equipamiento, inmuebles, intangibles, étc.)

El flujo operativo identificado como ingresos op@s netos de gastos operativos
erogables es conocido conebitda (earnings before interés,taxes, depreciatiand

amortizations) mientras que si se consideran gastos no erogahles como

® Uno de los tnicos objetivos de la incorporaciémodegastos no erogables en el estado de resultados
para las finanzas es para proceder a un apropécdde del impuesto a las ganancias, ya que lososs
son deducibles de este impuesto.



amortizaciones y depreciaciones, posee el nombebitiéearnings before interest and

taxes).

RENTA OPERATIVA (RO) = |0 — GASTOS OPERATIVOS (GO) 8]

Del ebit se deduce el impuesto a las ganancias (lo querseee comdNOPAT o net
operating profit after tak y lo que se obtiene puede ser reinvertido emegbcio (en
incrementos del capital de trabajo o en gastosagétat o incremento del activo no

corriente) o queda como de libre disponibilidad.

Gréafico 2

VENTAS = COSTOS OPERATIVOS

1

CAP. TRABAJO
- COSTOS FINANCIEROS
—
ACTIVO FUO N )
Y

N\ ) Incluyela
Y retribucién al
INVERSION capital propio

Ese flujo libre de fondos es el que en la praceaompara con la inversion inicial para
obtener la tasa interna de retorno, que luego a&si@io respecto a la tasa de costo de

capitaf.

w1 FFL
lo=21 (1+tir)t (9]

A los efectos de evaluar si una decision de negpo@mpresa o emprendimiento es
atractivo desde el punto de vista financiero, separa el costo financiero hacia

proveedores de capital (accionistas y acreedoges)ndovilizar recursos con respecto a

® Haciendo mencién que en entornos con baja infielci$ valores corrientes pueden ser asimilados a
valores constantes u homogéneos, susceptible dersgarados.
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la renta que proporciona los recursos inmovilizaelo®l proyecto o empresa. El costo
financiero de inmovilizar capital se denomina tdgsacosto de capital, que surge de
evaluar las fuentes de financiamiento de la firmal proyecto de inversion, sean de

deuda o de capital de los accionistas.

c. Costo del Capital

El costo financiero que significa inmovilizar capiproviene de los intereses en el caso

de los pasivos, y de la expectativa de ganancé eaiso de los accionistas.

El costo de capital a través de deuda proviene de la tasa de irt@sdpromedio que
pagar la firma por sus obligaciones, neta tde&l shield (escudo impositivo) cuando

corresponde, ya gue los intereses son deduciblémpleesto a las ganancias.

Respecto al costo del capital prdbia los efectos de su calculo usualmente se aplica
modelo CAPM (el mas difundido en el mercado) dotadéasa de costo de capital
propio para el accionista surge de considerarteftrre de un activo libre de riesgo, y
adicionarle una prima de riesgo que proviene deagficiente denominado beta (que
mide la contribucion de riesgo de la inversion elstion al riesgo de la cartera de
inversiones de un inversor diversificado) multiplo por la prima de riesgo de
mercado €quity risk premiuin representada por la diferencia de retornos eeiltre

portafolio de inversiones diversificado en el mdéaproximado usualmente por un
indice o canasta de acciones) y el retorno de tivodiore de riesgo (aproximado por

el retorno de un bono del tesoro de Estados Unidos)

En mercados emergentes se le puede sumar a estptmana prima de riesgo pais o

se realiza algun ajuste para incrementar el mismo.

Contando con el retorno para los acreedores firameheto del beneficio impositivo, y
con el retorno para el capital de los accionisagrocede a ponderar estos dos retornos

por la participacion de cada fuente de financiatoie(deuda o capital) en el

" El célculo del costo del capital proviene de Saor(il955). El proceso de célculo puede ser revisado
libros de textos de finanzas corporativas talesaccBrealy y Myers (1996) o Damodaran (2012).
8 Ver Anexo | para mas detalles.



financiamiento del total de la inversion (capital tdabajo y activos no corrientes o de

largo plazo).
Grafico 3
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De la ponderacién surge lo que se denomina el gostoedio ponderado del capital
(waccpor sus siglas en inglés) y que representa eb dgnciero total de financiar la

inversion.

Costo Capital =
Costo del accionista (k) * PN/(deuda+PN) +
costo deuda (i} * (1-t) * deuda/(deuda+PN}) [10]

El andlisis de creacion de valor conlleva complaréasa interna de retorno (tir) entre la

inversion y la generacién de flujos de fondos Blsegun [9], con esta tasa de costo del
capital o tasa minima de ganancia requerida. Emeldida que la tir sea mayor a la tasa
de costo de capital, la inversion esta creandorvaélsimismo, los flujos de fondos

pueden ser descontados a la tasa de costo dd papiteedio ponderado para obtener el

° Debemos tener presente que a los efectos de hoeidgd y consistencia, el costo del capital debe
estar expresado en los mismos términos que ladeasapital y proyeccion de fondos sobre la que se
aplica, es decir si la base de capital es medidareda corriente, entonces el costo del capitél ser
nominal, si es en moneda constante, sera costdeezdlpital y si es en moneda extranjera, por d@Emp
délares estadounidenses, entonces el costo déhlodgbera ser expresado en délares nominales.
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valor presente del negocio, y este valor es comdpacan la inversion inicial para
nuevamente identificar si se esta creando val@l @noceso de negocios (en el caso de

la técnica de valor actual o presente neto VAN/V.PN)

En este esquema simple descripto, el rol dahagemenes el de maximizar los
méargenes de ganancias entre ingresos Yy gastos tiepgray minimizar la
inmovilizacion de recursos por inversiones, hadendas eficiente el proceso
productivo. Por otro lado el rol del gerente finena es asegurar el financiamiento de
las operaciones, identificar el costo del capitbpevaluar inversiones y minimizar el

mismo.

I El enfoque de portafolio en la gestion de finanzarporativas

a. Fuentes de renta en la gestion de empresas

En el enfoque estandar, la renta que genera uregimyle negocios 0 una empresa se

divide en su origen en renta operativa y rentanfirexa.

RENTA TOTAL (RT) = RENTA OPERATIVA (RO)+ RENTA NEIERA (RF) [11]

La renta operativa RO es la renta que obtienerfaaficomo consecuencia de realizar
actividades de negocios vinculadas a su objet@akgcsurge de la diferencia entre los

ingresos operativos (10), los gastos operativos)($%5€l impuesto a las ganancias (IG).

RO =10-GO -G [12]

Esta fuente de renta operativa surge de la difexeandre ingresos y gastos operativos
(margen de ganancias) que neto de necesidadesdersgn (en capital de trabajo o
gastos de capital) es comparado con la inmoviliraae recursos (inversioén) para

evaluar la creacion de valor.

En este esquema, el proceso de negocios para kefigeancia implica que para crear

valor adicional se debe incrementan el volumenetgas y/o los margenes operativos,
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y/o reducir las necesidades de inversion o reiimner€Esto representa el desafio de

negocios para ahanagemenen particular en economias estables, predeciblesny

niveles bajos de inflacion.

Por su parte la generacion de renta financiera BFs@& encuentra relacionada

directamente con el objeto social y de negocida fiema, y proviene de:

- el efecto de la inflacion en el valor real de awdiy pasivos monetarios (efecto

inflacion = EINF);

- el resultado de la tenencia de activos y pasivas pmcesos propios de

actualizacion a través de sus precios (efecto temenET por efectos del tipo

de cambio en activos y pasivos en moneda extranjgrar efectos del cambio

de precios de inventarios en activos y pasivos,eytehencias de ciertos

instrumentos financieros con procesos de precm3@s tales como acciones.

- de los intereses obtenidos por créditos a clieptemlocaciones financieras

(efecto intereses = EINT)

RF = EINF + ET + EINT

[13]

De donde se obtiene el siguiente esquema de géhesaeparto de renta:

Tabla 1

+ Ventas o Ingresos operativos

- Gastos operativos erogables

- Gastos operativos no erogables

Renta operativa

= Renta operativa

- Impuesto a las gananclas

+ Renta por exposicion a la inflacion

+ Renta por tenencia

+ Renta por intereses activos

Renta financiera
“efecto portafolio”

- Intereses pasivos hacia acreedores

= Renta hacia los accionistas

Costos financieros

2 El impuesto a las ganancias se calcula directasafire las ganancias operativas ya que el bamefici
escudo fiscaltax shield esta incorporado en el célculo del costo deltabpn [10].
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En entornos econdmicos estables, la renta surgeipmimente de los aspectos
operativos, mientras que la renta proveniente sl@a$pectos financieros por exposicion

a lainflacion, tenencia o intereses financierdivas es casi nufa

Sin embargo cuando la economia donde se llevamaratdelos negocios es inestable y
con fluctuaciones de precios e inflacitrel desafio de gestién de negocios cambia para
darle una mayor relevancia a los aspectos de ioves financieras e intermediacion
financiera dentro de la ecuacion total. Estos etgoseson los dan lugar a lo que

denominamos “efecto portafoliqfque en entornos con estabilidad de precios ds cas

nulo), y que se originan en la administracién daetafolio de activos y pasivos de la
empresa por parte delanagementle manera analoga a un administrador de portafolio

de instrumentos financieros.

La estabilidad econémica lleva a que la principainte de renta sea la capacidad de la
gestion de transformar en renta operativa las opiddes de negocios, mientras que la
inestabilidad e inflacion provoca el “efecto poola&d” donde la administracion

financiera deja de ser trivial y puede pasar aisezomponente fundamental de la renta

total.

Para entender el enfoque y el “efecto portafolicipdicar procederemos a realizar la

analogia con la tarea que lleva adelante un adimsid de portafolio de inversiones

financieras.

b. La administracion de inversiones financieras

Un profesional de manejo de portafolio de inversmfinancieras es un especialista en

finanzas que escoge entre una variedad de confintoxieros tales como acciones,

1 ya que los intereses de deuda se ven reflejadebasto del capital, como asi también el costo de
oportunidad o expectativa de ganancia para el aisté

2 En Deloitte (2006) se cita se menciona que naeessaria la re expresiéon a moneda homogénea
siempre que el indice de medicidon no supere el@dalaDe ello se sigue que cuando lo supera, el
“efecto portafolio” pasaria a ser relevante ded&rda gestién de negocios de la empresa.
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bonos, etc., y los combina con el objetivo de Iograperfil de renta esperada bajo una
restricciébn de exposicion al riesgo pre—determiﬁ%cﬁstas colocaciones de dinero en
activos financieros (tales como depdsitos bancadosiones, bonos, ETF's, y otros
instrumentos) representan la asignacion de recunsiesitras que el origen viene dado
por los fuentes de financiamiento: inversores quafian sus fondos, endeudamiento

para apalancar las posiciones y fondos propiosrgpligye reinversion de ganancias.
PORTAFOLIO DE INVERSION (PI) = ACTIVOS = PASIVOSRORTES [14]

La asignaciéon de recursos proporciona como resultath renta que proviene de:
incrementos o disminuciones en el valor de loguns¢ntos financieros (ganancias o
pérdidas de capital o tenencia), y dinero en efegiroveniente de dividendos (en el

caso de acciones) o de pago de intereses (encetledsonos y deuda).

Renta del Portafolio = Renta en efectivo + incremeédisminucion en el valor de los

instrumentos financieros (efecto tenencia ET) [15]

Esta renta total es el resultado del proceso déngtracion del portafolio, que neto de
costos de transaccion e impuestos y comparadelcoosto financiero de obtener los
fondos (intereses en el caso de endeudarse o akipaale ganancias dado el riesgo en
el caso de inversores y de fondos propios) detargligrado de eficiencia con el que se

maneja la cartera de inversiones.

c. Analogia con las finanzas corporativas

La tarea de administracion y combinacion de actigek portafolio que realiza el
especialista en mercado de capitales se puedeadaashl caso de las finanzas
corporativas, siguiendo la analogia expuesta epuato anterior donde la hoja de
balance de la empresa puede ser vista como unfgimrtde activos y pasivos que
genera renta financiera. Parte de la actividadndglagemenpuede entonces asociada a

la de un administrador del portafolio de activospgsivos de la firma que esta

13 La propuesta original procede de Markowitz (195§9). Ver también por ejemplo textos estandares
tales como Maggiet al (2007)
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inmovilizado en activos corrientes y no corrienfegue se encuentran financiados con
aportes de accionistas o endeudamiento, cuyo wbje generar una renta que surge

del margen operativo y del volumen de ventas mi#das necesidades de reinversion.

En situaciones de estabilidad de precios, la remtwviene principalmente de los
aspectos operativos en funcion del objeto social.efhbargo frente a contextos de
inestabilidad y de inflacion, el manejo y asignacdel portafolio de inversiones en
activos y pasivos deja de ser trivial para propsg@omo un componente relevante en

la generacion de renta total.

El enfoque es similar al de renta de un portafd@oinversiones financieras. bitda

en la empresa o proyecto de negocios seria siatifarjo de efectivos por dividendos e
intereses en el portafolio de inversién, que pudaeinvertido (en el negocio a través
del incremento de capital de trabajo o de actiwsarrientes; en el portafolio a través
del incremento en la tenencia de acciones o bamosgmpras adicionales con el dinero

en efectivo) o dejado en libre disponibilidad.

En el portafolio de inversion financiera, las garias también pueden provenir del
incremento en el valor de las tenencias. A modejemplo, una accién con cotizacién
publica puede no pagar dividendos, pero puederiteméar su valor lo que representa
una ganancia de capital por efecto de tenencia. $£3fa un resultado por apreciacion
del valor que surge de la tenencia. No representaalor en efectivo hasta que el
mismo no se realiza via una venta, pero en sigepta una ganancia. Lo mismo puede
suceder con un bono con cotizacion publica, que allasde los intereses que paga,
puede tener fluctuaciones en su precio de mercaddodiugar a ganancias o pérdidas

de capital. Un efecto similar puede verificarsdaehoja de balance de la empresa.

La empresa, vista como un portafolio de inversi@reactivos de distinta indole, puede
generar también renta por efectos de la inflacd®,la tenencia y de los intereses
activos, que se acentlan en procesos inflaciongrigee surgen del portafolio de
activos y pasivos. Sucede por ejemplo cuando flualiprecio del petréleo, y las
petroleras se ven beneficiadas o perjudicadas goraloracibn de sus reservas e
inventarios (renta financiera por efecto tenendiggte efecto, no obstante existe, se

encuentra mas acotado cuando las economias sbiesstan entornos de bajo nivel de
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inflacion, en el sentido que la principal fuenterdata proviene de la parte operativa

(méargenes y volimenes) siendo ese el objetivo geaies.

Haciendo la distincién en renta total entre rergarativa y renta financiera (en este
caso englobando los tres efectos ya descripto®ntmnos de baja inflacion y estables
las ganancias por operaciones de negocios confolanarayor parte de las ganancias
totales. Sin embargo, cuando el entorno donde senuas empresas y los proyectos
es un entorno inflacionario, inestable y de cambio$os precios relativos, el efecto de
las ganancias financieras y por tenencia puede pasar significativo y comprender

una parte mayor de las ganancias totales.

A modo de ejemplo, supongamos una empresa qudisoar$ 100 en efectivo, que

no realiza ninguna operacién en el afio, y queflacidn general asciende al 25%. Al

finalizar el afio, tendra cero de resultados poeetsg operativos, pero tendré alrededor
de ar$ -25 (negativos) de resultado por tenendizestado de resultados a moneda
corriente no muestra movimiento, pero al hacerlon@neda constante queda en
evidencia la pérdida. Esta situacion es reconasidia practica contable para dar lugar
a la necesidad de generar estados contables erdanbnenogénea susceptible de ser

comparady.

Por ello entendemos que en entornos inflacionalessaspectos financieros vinculados
a intereses y resultados por tenencias pueden aasanr significativos e inclusive ser
mas relevantes que los resultados operativos, @ajue el efecto de “manejo de
portafolio” en la administraciéon de una empresaayg@cto debe ser tenida en cuenta,
sobre todo cuando los periodos previos han sidestibilidad de precios y el proceso

de negocios requiere de un cambio de paradigma.

[I. Los activos y pasivos de la empresa como un portéifode inversion

4 Muchas empresas realizan confeccién de estad¢shtes de gestién tomando como referencia
monedas duras tales como el dolar estadounidengaelen la préactica es similar a expresar loglesta
contables en moneda homogénea ya que los nivelgdrdiela de poder adquisitivo de dicha moneda son
muy bajos (inflacién en Estados Unidos).
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Atento al planteo efectuado, entendemos que partia darea del gerente o director
financiero pasa a ser la de manejar apropiadaneépiartafolio de activos y de pasivos
de una firma, empresa o proyecto con el objetivandgimizar los resultados positivos
por “efecto portafolio” provenientes de exposicéna inflacion, tenencia e intereses
colocaciones de créditos, y siguiendo lineamierdimsilares a los que utiliza un

administrador de portafolio de inversiones finarase De no ser asi, en entornos
inflacionarios se corre el riesgo que las ganancpesativas se vean licuadas por los
efectos financieros, como podria suceder en el csaina venta a crédito, que
determina un margen operativo de ganancias, pezodguno margen se pueden ver

erosionado por el efecto financiero de la ventiaam

Por ello detallaremos el “enfoque de portafolio” ld€firma, donde la misma es vista
como un portafolio de diferentes inversiones inrimatlas, financiadas con capital de
los accionistas (financiamiento propio) y apalaneamo de deuda. Esta asignacion de
portafolio en activos puede estar dirigida a astivoonetarios (activos cuyo valor

intrinseco no se modifica y se encuentra expresad@lores nominales), activos reales
0 no monetarios (activos cuyo valor se ajusta aaticamente a través de algun indice
de precios o posee precio de cotizacion propiagtiv@s en moneda extranjera (tales
como tenencias de moneda extranjera en efectivonstrumentos financieros

denominados en dichas monedas).

En el enfoque de portafolio la hoja de balance rifgsda conformacion del portafolio

de inversiones totales de la firma, siendo sus cmeptedong o “comprados”:

A = Activos monetarios (disponibilidades, depésitasicarios, créditos a clientes, etc.)
+ activos con precios propios (moneda extranjereipaes e inventarios, inmuebles) +
activos que ajustan precios por inflacion generabar cotizacion de mercado

(inmuebles, rodados, ett)

15 Hacemos la mencién que tanto los inmuebles conadtipb de bienes tales como rodados pueden dar
lugar a resultados por tenencia cuando su precimedeado sube o baja de manera relativa al indice
inflacionario tomado como referencia.
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Donde se expone que los activos también puederrageimereses financieros en la
forma de créditos a clientes, depoésitos bancariptazo, tenencia de bonos, etc. O

ganancias por renta (tales como alquileres ensel da inmuebles).
Los componenteshorto “vendidos” de la hoja de balance de la emprd#ana serian:

P = Pasivos o apalancamiento (P) por deudas fiscagleevisionales, laborales,

comerciales, financieras, eft.

PN = Patrimonio de los accionistas pueden serfidados también con la misma

categorizacion.

Tal como mencionamos en el punto anterior, al actle trabajo o corriente se le
deduce el pasivo de trabajo o corriente, y de douarlo que expresamos previamente
en nota al pié #4, donde entendemos el pasivoetdericomo pasivo gratuito, para

obtener el capital de trabajo.

El “efecto portafolio” proviene de la renta finae@ que genera la combinacion del
portafolio de activos y pasivos dentro de la firfie renta que proviene entre lo

“comprado” y lo “vendido”).

a. Fuentes de renta financiera en la firma o “efect portafolio”

En contextos de estabilidad de precios la renta @iBna proviene de la renta operativa
gue surge de las ventas netas de los gastos epsratCuando el entorno es

inflacionario y con cambios en precios relativastaerenta se complementa con renta
financiera que proviene de la exposicion a la aifla, de la tenencia y de los intereses
gue se obtienen de colocaciones de dinero en metrios financieros, y de intereses
por créditos otorgados por la firma a sus clienRs. ello pueden darse situaciones

donde la renta operativa no sea significativaul en contextos de inflacién normal es

16 Recordemos que los intereses por deudas se ersnu@mtorporados dentro del costo del capital y no
forman parte del “efecto intereses” dentro de éssitados del portafolio de inversiones.
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ineficiente, pero que sin embargo con inflatléa través del manejo de la cartera de
activos y pasivos que hacer el responsable de Zasanesa renta operativa sea
complementada con renta que proviene de los i®g@@Eivos y pasivos, con renta que
proviene del calce entre activos y pasivos moredary con renta que proviene del
calce entre activos y pasivos en moneda extraajentextos de devaluacion. Hemos
descripto que la renta financiera puede ser carzatla por efecto inflacion, efecto

devaluacion y efecto intereses. A continuacionateahos en detalle la manera de

célculo de cada uno de eftds

1. Efecto Inflacién: Activos y Pasivos Monetarios

Como describimos, en el caso de economias conxtoritdlacionario, el entorno le
otorga mas visibilidad al manejo de activos y pasigque puede hacer el gerente o
director financiero, de manera anéaloga al que hariadministrador de portafolio de
instrumentos financieros. A este efecto hacemdsstancion entre activos monetarios y
activos no monetarios (o reales), y pasivos moiostar no monetarios (o reales). En
contextos de inflacion alta, los activos realeesatomo equipamiento, inventarios u
otros tienden a mantener su valor real (neto dertezaciones y depreciaciones por
uso), mientras que los activos monetarios (talesocdinero en efectivo, depositos
bancarios o créditos por ventas) ven erosionadaeslsu por efectos de la inflaciéon lo
cual genera una pérdida por tenencia. El efecersovprocede en el caso de los pasivos
monetarios, donde la inflacién provoca una erosidsu valor real y por ende beneficia

al deudor.

Los activos y pasivos monetarios expresan su \edérminos nominales y no poseen
mecanismos de ajustes de precios en contextosioriiios. La proteccion proviene de

la posibilidad de incluir clausulas de ajuste (gnegeneral son imperfecta, tales como
que el valor de un crédito se ajuste por el vaéotod bienes que se venden o el indice

de inflacién, lo cual no es posible con el dinemceéectivo) o de cobrar intereses en el

7Ya mencionamos que en Deloitte (2006) se citavaniacion anual de 8% de los indices de referencia
(precios al consumidor o precios mayoristas emgbce moneda local, o variacion del tipo de carahio
el caso de re-expresion en dolares estadounideiasgaitir de la cual seria necesario re-expresar |
estados contables para hacerlos homogéneos.

18 En este punto trataremos el calculo del “efectoagnlio” de manera aproximada, siendo que el délcu
exacto requiere de la aplicacion de los lineametéonicos contables expuestos en la Resolucion
Técnica FACPCE Nro. 6) y posteriores (ver Lazt882-1998) para su adecuada re-expresion y
determinacion de resultados.

18



caso de los activos. En el caso de los pasivosreedor puede buscar protegerse de la
misma manera. Sin embargo a los efectos de nugstsislados, los intereses seran

considerados como parte del “efecto intereses (EINT

El célculo de la incidencia del “efecto inflacidBINF)” dentro del “efecto portafolio”
provendra del calce o tenencia relativa entre loBv@ monetarios y pasivos
monetarios durante el periodo de analisis. Sirlarteia promedio de activos monetarios
es mayor a la tenencia promedio de pasivos moostai efecto portafolio es negativo
para el tenedor, ya que lo que gana en promediolgdicuacion de los pasivos
monetarios por efecto de la inflacion, lo pierdesmjéie en exceso por la tenencia de
activos monetarios. Distinto es el caso si sucededntrario, donde la tenencia
promedio de pasivos monetarios supera la de aativogetarios. Una aproximacion de
célculo puede darse a través del siguiente prodesmero definimos los activos
monetarios (AM) y los pasivos monetarios (PM) dende la hoja de balance. En
segundo lugar calculamos el calce (CM) para cadatnes el Ultimo ejercicio anual

entre el activo monetario y el pasivo monetario:
CM, = AM; - PM, [16]

En tercer lugar promediamos la tenencia en losnalti doce meses, incluyendo la

tenencia al inicio del periodo:

2
i vi 3> CM;

CM ==— [17]

Finalmente estimamos el resultado por efectos a#lécion a través de la formula:

—EINF = CM » — [18]

1+m

Donden representa la tasa de inflacién relevante delogerbajo consideracion. El
efecto inflacion serd negativo (pérdida) en la mi@djue el activo monetario promedio

sea mayor al pasivo monetario promedio.
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El denominado “efecto portafolio” surge como sefooma la cartera de activos y de
pasivos entre monetarios y no monetarios, y contemo@s observar, esta asignacion
excede los aspectos operativos de negocios pamafdrmarse en una colocacion
concreta de recursos, al igual que en un portafdBoinstrumentos financieros.

Obviamente que la asignacion puede estar limitaddag posibilidades de negociacion
y por las necesidades operativas, pero no queda dud pasivos monetarios que
financian activos no monetarios terminan benefoitade manera financiera al negocio,
y viceversa.

2. Efecto Tenencia: Activos y Pasivos con Ajuste Ryas Precios

El segundo componente que integra la renta finemaé® lo que denominamos el
“efecto portafolio” viene dado por el efecto detémencia de activos y pasivos que
poseen mecanismos de ajuste de precios propioss (@mo activos y pasivos
denominados en moneda extranjera, acciones y atsisumentos financieros, e
inventarios). De manera similar a la diferenciaemictivos y pasivos monetarios y no
monetarios donde la inflaciobn provoca un cambidosrprecios relativos entre bienes
monetarios y no monetarios, y por ende generacsfefs ganancias o pérdidas (que se
encuentra incluido en el “efecto portafolio” quéaesos describiendo) entre los activos
y pasivos que poseen precios propios (porque tigagable de ajuste de precios tales
como el tipo de cambios en activos y pasivos denadtis en moneda extranjera, o
precio de ventas en el caso de inventarios), entigst de activos o pasivos la ganancia
o pérdida proviene de la diferencia en el cambiosdeprecio con respecto a la

evolucion del indice general de precios (inflacion)

De esta forma por ejemplo en el caso de activoaswps en moneda extranjera, si el
tipo de cambio se deprecia a una tasa mayor qtasdade inflacion, se produce una
ganancia por tenencia en los activos en monedangeta, y una pérdida en los pasivos;
de similar manera si el precio de costo de losdsiete inventario que se comercializan
sube a una tasa mayor que la tasa de inflacibrenpresa genera una ganancia
financiera por tenencia por los inventarios prorogdy procede de igual manera en el
caso de instrumentos financieros como accionescotimacion publica o bienes de

largo plazo con precios propios de mercado.

En este caso el “efecto portafolio” que da lugkr #®nencia proviene:
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- del calce promedio entre los activos y pasivosodenados en moneda
extranjera y de la evolucion relativa del tipo denbio respecto de la inflacion;

- del calce promedio de inventarios (ajustado poivpasuyo valor se ajusta por
el precio de costo de inventarios) y de la evoluciativa del precio de costo
de los bienes de cambio respecto de la inflacion;

- de las tenencias promedios de instrumentos fineog®n cotizacion publica y
de la evoluciéon relativa en el periodo bajo arglidel precio de estos
instrumentos y de la tasa de inflacidn;

- del calce promedio de activos y pasivos de largagton cotizacion propia de

precios (tales como inmuebles, rodados, *tc,)

En contextos de estabilidad, los precios del tipacambio y de los bienes de cambios
no flucttan de manera drastica o periddica; sinaggben contexto de incertidumbre si
lo hace, y si la tenencia promedio de activos emeada extranjera es mayor a la
tenencia promedio de pasivos en moneda extrargeefecto portafolio que surge de
una depreciacion del tipo de cambio nominal estipospara los activos, y negativo
para los pasivos; de modo inverso sucede si late@romedio de pasivos en moneda
extranjera es mayor a la de activos, en conseaidnente a una devaluacion o
depreciacion del tipo de cambio relevante el efextonegativo, e inclusive puede
afectar y destruir cualquier tipo de ganancia ¢argpie surja como consecuencia de los

aspectos operativos. En el caso de los inventatiefecto se verifica de manera similar.

El “efecto portafolio” surge entonces de la manemaque se conforma la cartera de
activos y de pasivos en moneda local y extrangmala tenencia de inventarios y su
calce frente a pasivos que ajustan por el precidideos bienes, en la tenencia de
instrumentos financieros, y en el portafolio denb® de largo plazo con ajuste propio
de precios. Como ya vimos al analizar en el castadeflacién, esta asignaciéon o
conformacion de cartera puede exceder los aspeptrativos de negocios y del objeto
social de la firma para transformarse en una colénaconcreta de recursos, al igual
gue en un portafolio de instrumentos financier@niién en este caso la asignacién de

portafolio podra estar limitada por las posibilidadde negociacion y por las

9 No se debe perder de vista que de acuerdo akmmniiientos técnicos de exposicién contable el valor
ajustado de estos bienes nunca debe exceder eligalido de recupero del bien, de manera de evitar
contabilizar ganancias por tenencia que resulti#ficees y que al momento de hacer efectiva esas
ganancias no se logran los precios de referencisiderados.
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necesidades operativas, pero no queda duda que &ema devaluacion o depreciacion
del tipo de cambio, el calce entre activos y pasi¥enominados en moneda extranjera
0 las existencias de inventarios pueden provegadancias o pérdidas adicionales a la

gestién operativa del negocio.

A modo de ejemplo, ehedging o cobertura que maximiza ganancias por renta
financiera en contextos inflacionarios y con deaaiGn provendria de esténg o
“comprado” en moneda extranjera (por ejemplo délarstadounidenses) short o
“vendido” en moneda local (en la forma de crédieo gtoveedores sin clausula de

ajuste).

El procedimiento de calculo del “efecto tenenci@){Ees similar a la descripta para el
efecto inflacion en el punto anterior, salvo qudwgar de considerar activos y pasivos
monetarios y tasa de inflacion, se utiliza actiygssivos que poseen ajuste de precios
propios que denominaremos AE y PE respectivaméeatgariable de ajuste de precios
propia (modificaciones en el tipo de cambio paréivas y pasivos en moneda
extranjera, variaciones de precios de costo parantarios y pasivos asociados, y
variaciones de precio de cotizacion para instruogemte cotizacién puablica como

acciones) la denominaremes

Utilizando lo descripto anteriormente obtenemos:
CE = AE - PE [19]

Calculamos el saldo promedio de los ultimos docseaseincluyendo la tenencia al

inicio del periodo:

12
aln o~ CEt

CE =22 [20]

Finalmente estimamos el resultado por efectos delbo de precios a través de la

formula;

ET = CE » & ™ [21]

1+m
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Dondee representa la tasa de cambio en el precio deloagipasivos con ajuste propio
de precios, yr representa la tasa de inflacion, ambas medidas glaperiodo bajo
andlisis. El efecto tenencia seré positivo (gareggnen la medida que el ey CE

promedio sea mayor que cero.

En este caso el denominado “efecto portafolio” susgmo se conforma la cartera de
activos y de pasivos en moneda extranjera, en fakies, en colocaciones financieras
con cotizacion publica y en bienes de largo plaromrecios propios. También en este
caso la asignacién puede estar limitada por laibiidades de negociacion y por las
necesidades operativas

3. Efecto Intereses : Activos que generan interesasdieros

Finalmente dentro de los elementos que consideranos efectos de la medicion de
renta financiera por “efecto portafolio” en la géstde la empresa, incluimos los
intereses financieros que se cobran principalments créditos a clientes. Antes de
entrar en detalle en su desarrollo, realizamos amente una descripcion del proceso

de negocios.

El objetivo empresarial al explotar cualquier opoitlad de negocio es la de generar
ingresos monetizando las necesidades de los diglaiga la propuesta de valor. Estos
ingresos operativos, netos de los gastos operatideslos impuestos proporcionan una
renta que es la retribucién financiera a la inmpadion de recursos. La inmovilizacion
de recursos en la forma de activos procede cohjetieo de proveer a las necesidades
operativas del negocio (se inmoviliza disponibitida y depdésitos bancarios para
facilitar transacciones y por ende facilitar vensgsinmovilizan recursos en la forma de
inventarios para contar con una variedad que lesiife a los clientes escoger en
tiempo y forma lo que desean comprar; se inmovilizcursos en la forma de créditos
a los clientes para estimular las ventas dadgw#edicas de negocios; se inmoviliza en
equipamientos, rodados, inmuebles. etc. para curaplnismo objetivo, facilitar las
ventas). El resultado de negocios de dicha innmadlon (inmovilizacidbn que si
pudiese evitarse se haria ya que reduciria lasigackes financieras) viene dado por la

renta operativa que representa la retribucion Gireaa al capital inmovilizado en
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funcién del objeto social. Esta retribucion finaarai que surge de la gestion operativa
del negocio es luego comparada con el costo déeatapra evaluar si el negocio genera
valor a la luz de oportunidades de inversion adtévas. Las necesidades de
financiamiento de la inversion pueden ser satisfechtravés del endeudamiento y de
los aportes de capital de los accionistas (queyecla reinversion de ganancias). En el
caso del endeudamiento, habra pasivos o deudastgsafes decir que no devengan
interese¥) y onerosos (que devengan intereses, sea explizitmplicitod); pueden
ser deudas fiscales, laborales, financieras, coatescetc. Ya hemos visto que el costo
de capital incluye los intereses de los pasivosulds, donde el pasivo de corto pfazo
es neteado del activo de corto plazo para dar lalgeélculo del capital de trabajo que
constituye uno de los elementos integrantes deviersion inmovilizada. Los pasivos
onerosos requieren de una contraprestacion enn@sndie intereses, y por otro lado los

accionistas tienen una expectativa de gananciaypaporte de capital.

En contextos de estabilidad, los créditos a logntdis no conllevan intereses
financieros. Sin embargo en entornos inflacionaciws restriccion de acceso al crédito,
el financiamiento a clientes puede incluir un capgw intereses, que denominamos
intereses activos (frente a intereses pasivospgga la empresa por su endeudamiento,
y que estan incluidos en el costo del capital).elSte caso, la renta que obtiene la
empresa no sera solo operativa por el margen dengeas, sino también financiera por
los intereses que se cobran por el crédito otorgémlajue denominamos “efecto
intereses (EINT)” e incluimos en el “efecto portaft Los intereses financieros que
provienen de colocaciones en depdésitos bancaiitstrementos financieras seran parte

integrante también del efecto descripto. Obviameguot en condiciones de estabilidad,

20 Debemos resaltar que a los efectos de este trahsjorovisiones, que técnicamente figuran en el
pasivo como deuda y que podrian malinterpretanssquasivos gratuitos, son a los efectos practicos
capital de los accionistas, ya que se trata eideshtle ganancias reservadas por contingenciagy aom
“autoseguro” para eventualidades y su costo firaoa@s entonces el retorno esperado por los astasni
de manera similar a lo que sucede con el capitgliqr

21 | os pasivos o deudas gratuitos seran aquellosseguie el monto a pagar de contado o a plazo es el
mismo. Si por ejemplo tenemos una deuda con pravesdle ar$ 100 a 90 dias, y por pago contado nos
hacen un descuento del 5%, en ese caso el padirada no es gratuito, sino que el costo finanasro

del 20% nominal anual aproximadamente. Equivaleeadeuda que paga intereses a esa tasa, aunque los
mismos estan implicitos.

22 'ya hemos mencionado que la literatura en finanagsorativas hace la distincién a los efectos del
calculo del costo del capital promedio ponderadtregpasivos de corto plazo (que se asumen como
gratuitos y por ende son deducidos del activoaleajo y expresados como capital de trabajo) wiml
plazo, que se asumen onerosos, siendo nuestragstamue para Argentina se distinga entre pasivos
gratuitos y por ende deducibles del activo de jmbyapasivos onerosos e integrantes del costoatetal
invertido, independientemente de su vencimiento.
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a la empresa le conviene inmovilizar recursos awsfde obtener renta operativa de las
actividades de negocios que mejor desarrolla; isibaggo en contextos inflacionarios,
con inestabilidad y con restricciones de accesusariercados de créditos, la renta de
colocaciones alternativas puede ser significatidonde cada empresa puede adoptar la
actividad de intermediacion e inversién financiemno una actividad de negocios
adicional generadora de recursos, de manera similan banco, que recibe renta

justamente de otorgar créditos a sus clientes.

En estos casos las decisiones de negocios conliavarade off entre los aspectos
operativos y los aspectos financieros. A modo dnpjo, la empresa puede tener
inventarios, y desea liquidar los mismos. Para &dad con mayor rapidez, baja el
precio, lo que significa sacrificar margen opemtile ganancias; sin embargo gracias a
esa baja de precios se saca parte del inventaeongurota de encima, y le ingresa
dinero en efectivo, que reemplaza a un crédito podria haber tomado (con sus
respectivos intereses) o a aportes de los ac@sn{sbn su expectativa de ganancia).
Este trade off entre los aspectos operativos y financieros adguieds relevancia

cuando hay inflacion, inestabilidad y restricciodedos mercados de crédito.

La distincion entre aspectos operativos y finanseatebe quedar reflejada siempre en
los registros contables, para que los intereseisoacgueden dentro del “efecto
portafolio”. Esta aclaracion viene al caso por gitaacion como la siguiente: puede
darse el caso que una empresa tiene un precistdelé sus productos y con ese precio
vende a plazo; sin embargo, en el caso que ekelierpague de contado, la empresa le
hace un descuento; en los registros la transaqeiédara reflejada como una venta con
un margen de ganancias operativo menor; esta ratagidon seria incorrecta, ya que en
realidad el precio de contado es el verdadero @rpor el cual se debieran medir
margenes de ganancia operativas, mientras ques@bpie lista incluye intereses por
financiamientd®. A los efectos practicos, todo es ganancia, pelusaefectos de la
fuente de generacién de renta, en el caso delopdedista por ventas a plazo, una parte
de la ganancia proviene del margen operativo \tria marte proviene del EINT quees

un componente del “efecto portafolio”.

2 De hecho existen empresas de electrodomésticogrgngarte de su renta proviene de los intereses
que obtienen por los créditos que otorgan a lestds, méas alld de los margenes operativos de gjanan
% En el caso de la practica de exposicién contaiiiledenominados “intereses implicitos”.
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Este tipo de distinciones debiera ayudara lograx mmayor gestion en contexto de

inestabilidad e inflacion.

V. Sintesis

La renta que genera un negocio por su inversidrowlinada puede provenir de los
aspectos operativos y financieros. La ecuaciéneymone las fuentes de renta es la

siguiente:

RT = RO + RF [22]

gue luego es evaluada respecto del costo del tgpiarefleja el costo por intereses de
los pasivos onerosos de la firma, y el calculoabsito de oportunidad que refleja el
minimo rendimiento que los accionistas esperarbirecomo consecuencia del riesgo
que corren, del tiempo de inmovilizacion de losursos y de sus oportunidades de

inversion alternativas.

La renta adicional RF por “efecto portafolio”

RF = EINF + ET + EINT [23]

en contextos de estabilidad de precios que prouehefecto inflacionario y tenencia

en los activos y pasivos, y de los intereses Gimos generados por activos no es
significativa, o al menos no lo suficiente comogpgenerar una atencién particular en
la gestion, por lo que la generacion de renta te¢apuede resumir a los aspectos

operativos Unicamente

RT = RO [20]

En contextos de inestabilidad de precios, de iifftag de restricciones de acceso a los

mercados de capitales y crédito, la renta finaad®¥ que surge del “efecto portafolio”
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como consecuencia del manejo o administracion qoe ha firma de la asignacién de
activos y pasivos (de manera similar a un admadsir de portafolios de inversiones
financieras) puede llegar a ser significativa yntwalmente complementar y hasta

compensar la generacion de renta operativa:

RT =RO + RF [24]

En este contexto el Director y el Gerente Finaocigneden adoptar una estrategia
similar a la que sigue un administrador de poriafde inversiones, que obtiene e
inmoviliza recursos no solo con el objetivo de ganeenta productiva, sino también de
generar renta por tenencia, en lo que hemos deadmitefecto portafolio”. Dada la

inflacién, los resultados por tenencia y los irdese generados por activos, la
conformacion de portafolio de activos y pasivosdeudejar de ser trivial y pasar a ser
significativa y objeto profesional de negocios derde la firma contribuyendo a la

generacion de renta total

Decisiones tipicas de portafolio de activos y pasign la empresa que involucran los

aspectos financieros vienen dadas por:

- Liquidar inventarios (sacrificar margen operatiyigra hacerse de efectivo y
evitarse costos financieros por endeudamiento deage capital

- Cobrar intereses sobre créditos a los clientes.

- Realizar inversiones financieras que pueden rends respecto de colocaciones
en activos productivos.

- Colocar el excedente financiero en efectivo enaadimnes que rinden interés.

- Obtener crédito de los clientes (por ejemplo arggolliciones en lugar de
devolver el efectivo se le deja abierto un crédjtee eventualmente puede
licuarse con la inflacion; o pagos anticipados lientes como en el caso de
cargar tarjetas de teléfono o transporte).

- Adquirir inventarios como forma de proteccién cantx inflacion y de obtener

mejores precios por volumen), que requiere comdraparte de financiamiento.

5 |os aspectos que reflejamos pueden indicar quemrtextos inflacionarios las actividades de
intermediacion financiera ganan espacio por s@sadttividades de produccién y prestacion de
servicios.
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- Financiarse con proveedores gratuitamente.

Esta lista representa solo un parcial de ejemplo deie potencialmente puede hacerse
con el manejo de portafolio. No es trivial entoneksanejo de portafolio que se hace
de los activos y pasivos de la firma, que en otnatexto quiza no tendria demasiada

significancia.

La adecuada medicién e incorporacion de la renta‘gfecto portafolio” dentro del
andlisis de negocio le permite al quienes se ocdpdinanzas corporativas contar con
un elemento adicional de contribucion en la gestiénnegocios y le otorga mayor

relevancia a su gestion.

28



V. Anexos

a. El costo del capital propio

Ya hemos descripto que el costo del capital redagwpr el accionista usualmente se
calcula en la practica a través del modelo CAPM, algunos ajustes para mercados
emergentes tales como la prima de riesgo paigegjos volatilidades de indices, etc.

El modelo se refleja en la siguiente ecuacion derdenacion de retorno de equilibrio:

Costo del capital hacia accionistas E(k) = Rf +(& fRm) — Rf) + riesgo soberano [25]

En esta férmula rf es el retorno promedio de uivadibre de riesgo, 3 (beta) es una
medida de la contribucién al riesgo de un portafale inversion de un inversor

diversificado, (E (Rm) — Rf) es una medida del ercele retorno por sobre una
inversion libre de riesgo que un inversor divecsifio espera de un portafolio de
inversiones, y el riesgo soberano es una aproxémaali retorno extra que se demanda

de inversiones en economias emergentes.

Un aspecto caracteristico de este modelo es quasupe los inversores se encuentran
0 pueden diversificarse sin inconvenientes, esrdgmran en mercados de capitales
desarrollados. Por ello evaltan el rendimiento mingque le exigen a una inversion a la
luz de inversiones alternativas, y comparando eonin portafolio de acciones

diversificado. La férmula de calculo responde prizgunta

¢,Cuanto es el minimo retorno que el accionista dstauesto a recibir dado el riesgo
gue incorpora a su portafolio diversificado y dadas alternativas de inversion con las

gue cuenta?

El modelo de aplicaciéon sin embargo consideramosb@aen el caso de una economia
en desarrollo, con mercado de capitales poco ddisalvs. En este caso, supuestamente
la prima que se cobra debiera ser mayor, pero pdade el caso que la falta de
alternativas de inversion y eventuales restricdanés movimientos de capital hacia y
desde el exterior provoque que no obstante unsovetel exterior exigiria un retorno

mayor para realizar inversiones en dicha econommfa,inversor dentro de dicha
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economia quizé se contentaria con un retorno nangue predice el modelo CAPM,

dada la falta de alternativas de inversion que gedsentan.

No obstante la inversion debe premiar al inversor una expectativa de retorno, y por
ende un valor presente que compense el riesgo sfdecerriendo y el tiempo de
inmovilizacion de los recursos, este célculo, quenercados de capitales desarrollados
no encuentra ningun tipo de restriccion, en meradl@apitales en desarrollo puede
encontrarse restringido por la existencia de ingees alternativas.

Por ello reiteramos que el costo de capital deloacsta debiera responder no solo por

el riesgo y el tiempo, sino también evaluando [asanes de inversion alternativas.

En Setiembre de 2012 en las XXXII Jornadas Nacemde Administracion Financiera

realizamos la siguiente pregunta a los asistentes:

iEn cuanto la estima aproximadamente el minimormetajue espera obtener un

accionista para una empresa mediana de capitatesakes en Argentina?

Para una muestra de 40 respuestas, la estimac@megio minima de tasa de
rendimiento que debiera recibir un accionista egefitina ascendia 31,8% nominal

anual en pesos

Un afio antes, en el programa de Formacion para £ymue realiza anualmente la
Universidad del CEMA con la Fundacién Empresa Qlobealizamos la misma
encuenta entre los asistentes, en gran mayoriaogsud@ empresas pequefias y

medianas.

El resultado en una muestra de 24 respuestas dadbaasa promedio dd4,3%
nominal anual en pesosSin embargo el caso curioso es que formulandmitna
pregunta, pero agregando a la misma que el endeepensase por unos minutos y
tuviese en cuenta las alternativas de inversiostentes, la tasa promedio de retorno
minima esperada por los accionistiescendia a 30,7%!Es decir que no es trivial la
inexistencia de un mercado de capitales poco ddisalo que brinda pocas alternativas

de inversion.
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Por otro lado debemos tener en cuenta que en meonagsas de estas caracteristicas
los duefios o accionistas no solo tienen inmovibzadpital financiero por el cual
esperan una renta, sino también capital humanougat@g@bajan para la misma. A
diferencia de un inversor que compra por ejemplioaes de Tenaris Unicamente, y
solo invierte capital financiero a la espera deddindos y apreciacion en el valor, en el
caso de estas empresas también se invierte cpitahno por el cual el accionista
recibe una renta en la forma de sueldo y honorafosello se debe tener en cuenta que
guiza en estos casos la renta financiera minimarada por el accionista puede estar
influenciada por el hecho que esa misma empreisarida empleo, lo que puede hacer
gue esté dispuesto a recibir por el capital firemacinmovilizado una renta inferior a la
gue predicen los modelos, porque esa renta es eomptada con renta por el capital

humano.

b. El costo de deuda y el efecto de la asimetria defonmacion en el

financiamiento de la firma

En las finanzas corporativas tradicionales, elccdst la deuda es inferior al costo del
capital para el accionista. Esto proviene del heglelos acreedores tienen prioridad de
cobro frente a los accionistas, siendo estos Udtilne tenedores residuales del riesgo.
Asi por ejemplo, puede darse que la tasa de infeaiés empresas saludables sea del
12% por ejemplo, mientras que la tasa de intergsgrapresas mas riesgosas sea 20%.
La situacion cambia cuando existe asimetria denmdicion en mercados financieros, y
esto es asi ya que puede darse que la entidaccitnamo le sea facil diferencias
apropiadamente las empresas buenas de las masseesde ser asi, para prevenir
pérdidas la entidad financiera puede cobrar un edioentre las dos tasas, suponiendo
gue las empresas buenas y mas riesgosas se @etrille manera similar en la
economia, lo cual daria una tasa promedio de B#E16%. Supongamos que existe
una empresa buena que en condiciones normalesalébier una tasa de interés del
12%, y el costo del capital hacia el accionistanagor, del 15%. S in embargo, si esta
empresa acude a buscar financiamiento en entidedexieras, las mismas frente a la
asimetria de informacion le demandan una tasaG#l que termina siendo mayor que
la tasa de costo de capital demandada por el astHoisiendo asi, la empresa puede

elegir descartar el financiamiento a través dededgs financieras porque dada la
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imperfeccién de mercado termina siendo mas cogjascel capital de los accionistas,
por lo que puede preferir financiarse con capitapjp y reinversion de resultados. Esta
paradoja, que el costo de deuda es mayor al cebtadital del accionista, se produce a
partir de la imperfeccion de mercado expuesta, gatmto un sesgo hacia el

financiamiento con capital propio.
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