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Resumen

En el presente trabajo de grado se desarrollard la valuacion de una empresa

constructora, para su posterior venta.

En el primer capitulo se detallan las principales caracteristicas de la empresa a
analizar, como por ejemplo: detalles de su historia, una investigacion de la actividad

en si, funcionamiento, reglamentaciones entre otras.

En el segundo capitulo se realiza un andlisis de los aspectos conceptuales para la
determinacion del valor de esta organizacion, procedimientos y métodos alternativos

de valuacion, como asi también definiciones y conceptos pertinentes.

En el tercer capitulo se analiza la situacién econdémica y financiera de la empresa, se
evaltian los ratios. Esto a los efectos de establecer bases pertinentes en la estimacion

de los flujos de fondos futuros.

En el cuarto capitulo se determina el costo de capital por medio del modelo de

Primas y Ajustes Ajustables (MPAA), basado en el modelo CAPM.

En el quinto capitulo se efectuan los calculos pertinentes para darle el valor a la

firma.

Se culmina en el capitulo 6 con el desarrollo de las conclusiones del caso.

Chiaraviglio, Veronica E.
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Palabras claves

v

v

Valuacion o valoracion: es el proceso de estimar el valor de un activo o de un
pasivo.

Activo: es un bien que la empresa posee y que puede convertirse en dinero u otro
equivalente.

Pasivo: son las deudas que la empresa posee. Comprende las obligaciones
actuales de la compaiia, cuyo origen se da en transacciones financieras pasadas.
Patrimonio Neto: constituye la parte residual de los activos de la empresa, una
vez deducidos todos sus pasivos exigibles.

Balance: informe financiero que refleja la situacion del patrimonio de una
entidad en un momento determinado. Es una fotografia.

Cash flow: flujo de caja o flujo de fondos, flujos de entradas y salidas de dinero
en una unidad de tiempo dada.

OIT (Organizacion Internacional del Trabajo): consagrada a promover la
justicia social y los derechos humanos y laborales.

CYMAT (Comision de Condiciones y Medio Ambiente de Trabajo): tiene
como objetivo velar por el mejoramiento de las condiciones y medio ambiente
del trabajo en el &mbito de la Administracion Publica Nacional.

Economia Emergente: Es un pais que siendo una economia en vias de
desarrollo, comienza a crecer con su propio nivel de produccion industrial y sus
ventas al exterior.

Mercado volatil: mercado cuyas cotizaciones tienen variaciones fluctuantes.
Certificados de Obra: No es una orden de pago, sino una constancia de que el
contratante ha realizado una proporcion de la obra. Su pago se debe efectuar de

acuerdo al pliego de condiciones. En base al certificado, se dispone el pago.

Chiaraviglio, Veronica E.
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Introduccion

El valor de una empresa, es informacion necesaria en todo proceso de adquisicion,
fusién, venta o busqueda de nuevos socios capitalistas. Conocer esta informacion, es sin
lugar a dudas, de suma importancia, ya que no se trata de un mero dato, sino de

informacion vital.

La determinacién del valor de una empresa requiere de la aplicacion de una
metodologia profesional y aceptada, que no s6lo permita la determinacion del valor,
sino que también brinde precisiones sobre la realidad de la empresa y argumentos para
la negociacion. Existen diferentes métodos para valuar una empresa, por lo tanto es
sumamente significativo utilizar no solo elementos cuantitativos, sino que también

cualitativos.

Por otra parte, es sabido que a pesar de la existencia de modelos teéricos de valuacion
de empresas, existen marcadas diferencias entre las economias de paises en vias de
desarrollo y las de paises desarrollados. Esto se debe principalmente a la baja
capitalizacion bursatil, alta volatilidad de la economia e imprevision de los planes
macroeconoémicos, factores estos que afectan la determinacion de los flujos de fondos
futuros como la determinacion del riesgo, elemento central para definir la tasa de

descuento a aplicar.

Todo esto plantea un verdadero desafio a la hora de intentar determinar la valuacion de

mercado del capital de una empresa.

La presente elaboracion, se basa en la determinacion de un valor del capital accionario
de “Constructora S.A.”, una compaiiia que se especializa en la realizacion de obras de
ingenieria de tipo vial. La misma, reviste la forma juridica de una sociedad anonima

(aunque sus caracteristicas son propias de una pyme de tipo familiar).

Por ultimo, se considera apropiado aclarar, que la autora del presente trabajo, ha
decidido identificar a esta empresa con un nombre de fantasia por motivos de reserva de

identidad de la firma.

Chiaraviglio, Veronica E.
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Capitulo 1: Descripcion de la actividad de la empresa

1.1 Actividad

Constructora S.A. es una empresa constructora dedicada a la realizacion de obras de

infraestructura de ingenieria civil y vial.

1.2 Historia

Constructora S.A. nace en la década del ‘90 de la mano de un visionario de gran empuje
y de una perseverancia envidiable, bajo la forma de una empresa unipersonal. A lo largo
de 20 afios, esta organizacién ha brindado servicios de arquitectura e ingenieria. Asi
mismo se han realizado proyectos, construcciones y gerenciamiento de distintos tipos de

obras civiles.

Su trayectoria esta marcada por la actividad constante y la permanente actualizacion de

su equipamiento en tecnologia de punta.

En la crisis de los afios 2001-2002, la firma atraves6 momentos dificiles, ya que las
condiciones del mercado no eran las 6ptimas, sumado a la incertidumbre del pais en
aquellos afios. Ya en el afio 2003, el pais se recuperaba y mostraba un crecimiento
importante en el mercado. De la mano del Gobierno Municipal y Provincial la empresa
se transform6 y encuadrd dentro de una nueva forma juridica, pasando a ser una
sociedad anonima, para acceder de este modo a la ‘‘licitacion publica’’. La adopcion de
este tipo societario, le ha proporcionado a la compania flexibilidad en la transmision de

las acciones y fundamentalmente, limitacion en la responsabilidad.

La evolucién de esta empresa no ha sido homogénea a lo largo de los afios, puesto que
la misma siempre estuvo ligada a la situacion econdmica del pais. A pesar de ello, se
superaron los momentos dificiles, manteniendo la infraestructura, los valores y los
conocimientos técnico-administrativos. Esto ha hecho posible que el cumplimiento de

los compromisos asumidos sea eficiente, satisfaciendo de este modo a los clientes.

Chiaraviglio, Veronica E.
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1.3 Caracteristicas generales

1.3.1 Tamaiio y Estructura organizacional

Esta empresa tiene una facturacion anual de $12.228.492,17, lo que nos permite ubicarla
en el sector de mediana empresa, segun la clasificacion de las pymes que proporciona la
Subsecretaria de la Pequena y Mediana Empresa y Desarrollo, de acuerdo al nivel de
ventas anuales y al tipo de empresa. A tales efectos, seran consideradas Micro,
Pequefias y Medianas empresas a aquellas cuyas ventas totales anuales expresadas en

pesos argentinos no superen los valores establecidos que se detallan en el siguiente

cuadro':
SECTOR
Industriay
Agrope cuario Mineria Comercio Servicio Construccion
54.000.000 183.000.000 250.000.000 63.000.000 84.000.000

El organigrama esta compuesto por la Gerencia General a cargo de su duefio fundador y
de su hijo. De esta gerencia se desprenden tres departamentos: Mecéanica, Técnica y
Produccién; cada uno de estos departamentos estan integrados por jefes, capataces y
obreros. Posee dos asesorias externas, una vinculada con area legal y otra relacionada
con el aspecto contable-tributario. Constructora S.A. tiene alrededor de 50 empleados,

siendo la mayoria de ellos obreros de los distintos sectores.

La sede comercial y administrativa se encuentra ubicada en las afueras de la ciudad de

Cordoba.

A continuacion se presenta el organigrama de la empresa:

! Informacion suministrada por la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SEPYME).
Resolucion 50/2013, que modifica al Art n°1 del titulo I ley 25300.

Chiaraviglio, Veronica E.
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Gerencia
General
Asesoramiento Asesoramiento Legal
Tributario-Contable
1 1
[Gerencia de Mecénica] [ Gerencia Técnica ] [Gerencia de Produccién}
[ Jefe de Mecanica ] [ Jefe de Técnica ] [ Jefe de produccion
Obreros ] Obreros ] Obreros ]

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion suministrada por la comparia.

1.3.2 Politica Organizacional

Mision
Construir obras de envergadura, que contribuyan al desarrollo econdomico y social de la

ciudad y provincia de Cordoba.

Vision

Ser una de las empresas constructoras lideres del interior de la Republica Argentina,
apostando en forma permanente al progreso y crecimiento de la provincia de Coérdoba,

con una fuerte vocacion de servicio, que honra los compromisos asumidos con sus

clientes y que privilegia la calidad de sus recursos humanos.

Valores

v Alcanzar nuevos desafios.
v Construir obras que generen valor.
v' Trabajar siempre en bisqueda de la mejora continua.

v Cimentar con honradez la trayectoria de la empresa.

Chiaraviglio, Veronica E.
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1.3.3 Proceso Productivo

Constructora S.A. centra su actividad en las obras viales, su participacion relativa se

ubica en el orden del 68%.

Tipos de Obras de Constructora S.A.

8,51% B Arquitectura

B Electromecanica
@ Hidraulica
O Vialidad

68,17%

16,08%

Fuente: Elaboracion propia.

1.3.4 Resena de obra vial
El pavimento:

“Es la capa constituida por uno o mds materiales que se colocan sobre el
terreno natural o nivelado, para aumentar su resistencia permitiendo la
circulacion de personas o vehiculos. Dicho de otro modo, es un conjunto de
capas superpuestas y uniformemente compactadas. Los materiales utilizados en

. .7 . . r r . b 2

la pavimentacion son: materiales rocosos, hormigon y mezclas asfalticas .
Una carpeta asfaltica puede conservarse alrededor de 10 afos, siempre y cuando se
realice un adecuado mantenimiento y reparaciones de manera periddica. Entre los

factores que afectan su duracidon se encuentran: las condiciones de carga, el clima y la

combinacion de ambas.

Cuando una o varias de las capas que componen la carpeta asfaltica fallan, se debe

subsanar inmediatamente. La tipologia de la reparacion depende de donde se deba

2 http://www.revistaconstruir.com

Chiaraviglio, Veronica E. 10
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efectuar la misma y del factor que haya producido el dafio. Las fallas mas comunes son:

huecos, agrietamientos, deformaciones, desintegracion, exudacion.

Como fuera mencionado, el principal ‘‘producto’’ que ofrece Constructora S.A. esta
relacionado con la actividad vial y es: ‘‘Conservacion y mantenimiento de banquinas y

bacheos’’.

Acciones para el mantenimiento y reparacion de carpetas asfalticas

v' Sellado de grietas: se limpian las carpetas asfalticas y luego, se las sella con

mezclas y productos asfalticos.

v Bacheo localizado: se reparan las fallas de alta severidad. Se remueve y repone

el area afectada, asi como el relleno de huecos.

v Capas de sello: se pueden emplear, seglin sea el caso y el tipo de falla, en areas
localizadas o a lo largo de toda la carretera. Generalmente se utiliza cuando se
trata de superficies envejecidas que presentan grietas finas y/o una disgregacion
menor. Se realizan también para corregir deficiencias de textura y mejorar la

resistencia de la superficie al deslizamiento.

v" Remocion y reposicion: se la emplea cuando la capa asfaltica presenta un

deterioro severo y extenso.

Repavimentacion

Se superponen las carpetas asfalticas sobre otras ya existentes, pero agotadas. Es
importante determinar las causas de la falla de la capa actual y reparar los dafios antes

de colocar la nueva carpeta para que esos defectos no se reflejen en la nueva superficie.

Chiaraviglio, Veronica E.

11



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Bacheo

A continuacion se detalla el proceso de bacheo:

[ PROCESO DE BACHEO ]

Marcar la zona a reparar

Cortar y limpiar

Pegar capa ligante

Colocar mezcla asfaltica

Compactar

[
[
[
[
[
[

Sellar bordes

LLLLTT

Fuente: Elaboracion propia.

v' Marcar la zona a reparar: la zona circundante al hueco o bache se marca con tiza

o pintura, para que se pueda retirar el material disgregado con facilidad y rapidez.

Cortar: se hace en forma cuadrada o rectangular con caras rectas y verticales, para
establecer una buena superficie de adherencia y trabar el parche durante la

compactacion.
Limpiar: se retira cualquier material suelto o basura de la superficie a reparar.

Pegar la capa ligante: se debe aplicar con equipamiento especifico, se pega en las
caras verticales para establecer una buena adherencia entre las superficies viejas y

nuevas.
Colocar la mezcla asfaltica

Compactar: es la operacion mas importante ya que, de ser mal realizada penetrara
agua por los bordes, lo que a su vez causara la falla del parche, molestias en la

transitabilidad vehicular y el aumento de los costos de operacion.

Chiaraviglio, Veronica E.
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v" Sellado de los bordes: se realiza para evitar la entrada de agua en la union entre el
pavimento y el parche. Durante el proceso de reparacion es obligatorio el uso de
elementos de seguridad vial, tales como sefiales y flechas luminosas, a los efectos de

dirigir el transito y evitar posibles accidentes.

Es importante mencionar que dentro de la industria vial, se llevan a cabo también otras
actividades aunque en menor proporcion, tales como: limpieza de canales y
alcantarillas, ya sea en forma manual o por medio de equipos, reperfilado de banquinas
con o sin aporte, mantenimiento de colectoras, relleno de erosiones, limpieza por debajo

del guardaraid, construccion de cordones cunetas.
1.3.5 Seguridad e higiene en el trabajo

Constructora S.A. determina y asegura el cumpliendo de las normas técnicas o medidas
cautelares para prevenir, reducir, eliminar o aislar los riesgos que se puedan suscitar
dentro de las distintas areas que comprenden no sélo el centro de trabajo habitual, sino
también lugares aislados donde los trabajadores pudieran realizar sus tareas. La
preservacion de la integridad psico-fisica de los trabajadores frente a accidentes o

enfermedades, es una prioridad.

En materia de seguridad laboral, es importante considerar a los indicadores de
siniestralidad. Estos son terminantes descriptivos de una situacion en donde existe gran
disparidad entre la evolucion de los avances tecnologicos aplicados y los indices sobre

accidentes laborales que se suceden en la industria.

A pesar de los avances tecnoldgicos, el nimero de trabajadores que por consecuencia de
lesiones y enfermedades laborales muere, alcanza a los 2.000.000 anuales de acuerdo a

datos proporcionados por la OIT.

La Industria de la Construccion presenta altos indices de siniestralidad, debido a la
elevada rotacion, a la informalidad, a la escasa aplicacion de politicas de gestion en
materia de salud y seguridad, al bajo cumplimiento de la legislacion vinculada con las
condiciones y medio ambiente de trabajo (CyMAT), a la subcontratacion en cadena, a la

fragmentacion de la industria y a la alta flexibilidad en el sector, entre otros motivos.

Chiaraviglio, Veronica E.
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Trabajar en la gestion de la prevencion de riesgos, constituye hoy la respuesta
indispensable frente a la critica situacion de peligro a la que estan expuestos los
trabajadores; conocer las tareas, evaluar sus riesgos, implementar las medidas de
proteccion correspondiente, realizar el seguimiento y ejecutar las acciones correctivas;
sintetizan lo que hoy “no se aplica” por diferentes razones y que estd tratando de
incorporar Constructora S.A. a los fines de prevenir y proteger a los trabajadores que

emplea.

En materia de seguridad e higiene, se encuentra la Ley 19.587 que en el articulo 9
establece las obligaciones del empleador, quien debera cumplir con el mantenimiento de
las instalaciones eléctricas y con la instalacion de equipos de lucha contra incendios, las
cuales se realizardn para evitar posibles incendios entre otros inconvenientes que se
puedan presentar. Asi mismo de acuerdo al articulo 10 de la misma Ley, la empresa
debera proporcionar los elementos necesarios para la proteccion de los trabajadores y

los empleados.
1.3.6 Competidores

Se refiere a las empresas que ofrecen un producto similar en la ciudad de Cdrdoba
dentro de la industria de la construccion con especialidad vial. Existen varias empresas

de prestigio, entre de las que se pueden enumerar:
v' Boetto & Buttigliengo S.A.
v’ Afema S.A.
v' Pablo Federico
v" CIAR S.A.
v' CISA S.A.

Se trata de empresas familiares que se dedican fundamentalmente a la ejecucion de

obras publicas.

Chiaraviglio, Veronica E.
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1.3.7 Analisis FODA

Esta técnica, tiene como objetivo identificar y exponer a través de una matriz, la
estrategia actual de la organizacion, sus puntos débiles y fuertes, sus oportunidades y
amenazas. Para analizar la situacién actual, en primera instancia, se identifican y
estudian los factores claves, obteniendo de este modo un diagndstico preciso para la

toma de decisiones en la organizacion®.

Oportunidades Amenazas

Ampliacion de la planta automotriz. Inflacion.

Ampliacion del presupuesto del gobierno en|Discrepancias entre el Gobierno
EXTERNO |¢épocas de elecciones. Nacional y las Provincia.

Nueva tecnologia en maquinarias viales.
Incremento demografico en las periferias de

la ciudad.

Fortalezas Debilidades

Experiencia en el mercado, personallLa estructura famiiar y la

capacitado. centralizacion de las decisiones.
INTERNO -

Tecnologia de punta. Escasez de personal.

I’Jazos co.n.el gobierno de la provincia y el Resistencia a los carbios.

area municipal.

Analisis externo
Oportunidades

Son aquellos factores positivos que se generan en el entorno y una vez identificados,

pueden ser aprovechados sinérgicamente en la organizacion.
Se detallan a continuacion algunas preguntas claves para poder identificarlas:

¢ Qué circunstancias mejoran la situacion de la empresa?

3 Gestion de las organizaciones (2005);(Primera Version); Hugo 1. Giménez
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Las elecciones politicas favorecen su perspectiva notablemente, ya que el gobierno
impulsa las campafias a través de grandes obras. Esto, le permite a Constructora S.A.

posicionarse en el mercado.
¢ Qué tendencias del mercado pueden favorecernos?

El crecimiento demografico de la provincia de Coérdoba ha desencadenado una
ampliacion notable del sector automotriz. Esto conlleva una mayor circulacion de

vehiculos y por lo tanto, un mayor desgaste en los caminos.
¢ Existe una coyuntura en la economia del pais?

Las fluctuaciones del tipo de cambio con respecto a otros paises, las restricciones a la
compra de moneda extranjera han generado un incremento significativo del turismo
local. Esto ha ocasionado un aumento en la afluencia vehicular y por consiguiente, un

mayor deterioro de las rutas.
¢ Qué cambios de tecnologia se estian presentando en el mercado?

El fuerte desarrollo de maquinarias en el sector, ha posibilitado que mediante la
utilizacion de esta tecnologia de punta se realicen trabajos de mayor calidad en menor

cantidad de tiempo.
Amenazas

Son situaciones negativas externas al programa o proyecto, que pueden atentar contra

éste.
Algunas de las preguntas que se pueden realizar son:
¢ Qué obstdaculos se enfrentan a la empresa?

La inflacion, es decir, el aumento sostenido y generalizado de los precios, es una de las
amenazas mas temidas en nuestro pais. Esto debido a que atenta, no solo con el poder

adquisitivo de los clientes sino también con los margenes de rentabilidad de la empresa.

Chiaraviglio, Veronica E.
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JSe tienen problemas de recursos de capital?

Una de las problematicas mas importantes que atraviesa la provincia de Cordoba es la
enemistad con el Gobierno Nacional. Prueba de ello, es la demora en el envio de los
fondos coparticipables. En algunas ocasiones, esta situacion tiene plena incidencia en el
ciclo de efectivo de la empresa, ocasionando problemas financieros para afrontar

obligaciones normales y habituales.
Analisis interno
Fortalezas

Son todos aquellos elementos internos y positivos que diferencian al programa o

proyecto de otros de igual clase.
Se detallan a continuacion algunas preguntas claves para poder identificarlas:
¢ Qué consistencia tiene la empresa?

La empresa posee afios de trayectoria en el rubro de la construccion y mantenimiento de

caminos. Sus trabajos se caracterizan por la efectividad, calidad y precio.
¢ Qué ventajas hay en la empresa?

Personal altamente capacitado. Esto es altamente valorado por los clientes. Posee un

alto poder de negociacion.
¢ Qué elementos facilitan obtener una venta?

Los estrechos lazos que mantiene la empresa con el gobierno municipal y provincial,
son los promotores en la obtencion de grandes obras viales de mantenimiento y

conservacion de caminos.
Debilidades

Son todos aquellos elementos, recursos, habilidades y actitudes que la empresa ya tiene,

y que constituyen barreras para lograr la buena marcha de la organizacion. También se

Chiaraviglio, Veronica E.
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pueden clasificar en: aspectos del servicio que se brinda, financieros, de mercado,

organizacionales y de control.
Algunas de las preguntas que se pueden realizar son:
JQué se puede evitar?

Esta empresa cuenta con una administracion pequefia, a pesar de que su estratégica

posicion en el mercado.
JQue se deberia mejorar?

Deficiencia de estrategias al momento de encarar los proyectos. En algunos casos, los
procedimientos aplicados no son del todo apropiados considerando la dimension de las

obras que realiza la empresa. Ausencia de planes de accion.

¢ Qué desventajas hay en la empresa?

La centralizacion de la toma de decisiones, en las figuras del duefio y de su hijo.
¢ Qué factores reducen las ventas o el éxito del proyecto?

La resistencia a los cambios por parte de la empresa y el personal ante los

requerimientos del mercado y a las nuevas tecnologias.

Una vez efectuado este andlisis se puede tener una perspectiva mucha mas clara y
amplia de hasta qué punto pueden afectar a la empresa los cambios y la influencia del
entorno (oportunidades y amenazas), de acuerdo a las estrategias y capacidades actuales

de la organizacion.
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Capitulo 2: Marco conceptual

2.1 Analisis Financiero

Los indices o ratios financieros son herramientas para el analisis de los estados
financieros. Son relaciones matematicas que permiten analizar diferentes aspectos del
desempefio histérico de una compafiia. El analisis de la situacion financiera se puede

extender también al futuro, al considerar los indices de los estados proyectados.

En general, los indices son utilizados para saber si el comportamiento de la empresa esta
dentro de los parametros normales, para efectuar comparaciones con la industria o con
el sector en que se encuentra la empresa o para comprender las politicas de un
competidor. Los bancos lo utilizan a menudo para examinar la salud financiera del

. 4
cliente”.

Es conveniente aclarar que, los ratios pueden ser herramientas ttiles para el analisis de
los estados financieros pero también tienen limitaciones y algunas veces estas Ultimas
pueden ser muy importantes. Asi mismo, es importante remarcar que los indices se

construyen a partir de la informacién contable.
2.1.1 Analisis Vertical

Consiste en determinar la participacion relativa de cada rubro sobre una categoria
comun que los agrupa. Asi, por ejemplo cada rubro del activo (disponibilidades,
inventarios, etc.) representa un porcentaje del activo total (que es la categoria que
agrupa todos los rubros del activo). Con los rubros del lado derecho del balance se
procede de manera similar, expresando el porcentaje que representan sobre el total del

pasivo mas el patrimonio neto.

El analisis porcentual del balance proporciona una primera mirada sobre la estructura de

los activos y pasivos de la compafia.

* Guia de estudio de Administracién Financiera (2004) — Héctor Traballini.
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En el caso del Estado de Resultados Porcentual, la forma de estandarizar es expresar
cada rubro como un porcentaje respecto de las ventas, ya que son estas las que dan
origen a la mayoria de los costos de gastos. Asi, se obtiene informacion sobre lo

ocurrido en términos de cada peso por ventas.
2.1.2 Analisis Horizontal

Permite establecer tendencias para los distintos rubros del Estado de Situacion
Patrimonial y el Estado de Resultados, haciendo comparaciones contra un afio
determinado. Para que el andlisis resulte procedente, es necesario fijar un “afio base”,
comparando las cifras de los distintos rubros contra los mismos del afo base. Al
observar la tendencia, se podra determinar si las ventas han aumentado o disminuido
realmente con relacion al afio base, lo mismo con los costos, las inversiones, el activo

fijo, entre otros rubros.
2.2 Indices financieros

El sistema de informacion contable constituye un factor clave en la toma de decisiones y

gestion de una organizacion.

A los efectos de complementar el andlisis se consideran tres normas logicas, simples y

facilmente entendibles. Ellas son:

v Equilibrio: los recursos provenientes de deudas a corto plazo, se deben aplicar o
insertar exclusivamente en capital de trabajo y el financiamiento de las
inmovilizaciones solo se puede hacer con fondos permanentes (deudas a largo

plazo o patrimonio neto).

v' Seguridad: expresa que no obstante la condicién de equilibrio, existe una
restriccion adicional. Las deudas de corto plazo son exigibles en su totalidad
dentro del afio, mientras que el capital de trabajo no siempre es realizable en su
totalidad en dicho periodo. En el caso de que el capital de trabajo no sea liquidable

completamente en el afio, no se podran cumplir con los compromisos de corto
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plazo. Esta situacion se resuelve utilizando el fondo de maniobra, que son los

fondos propios o deudas a largo plazo (capitales permanentes).

v" Volumen: es resultado de la norma anterior, puesto que es necesario contar con un

fondo de maniobra. El mismo debe cumplir con dos requisitos:

o [Existir: debe ser positivo, el capital de trabajo debe exceder a las deudas de
corto plazo.

e Ser suficiente: su magnitud debe ser adecuada y necesaria. Si bien un elevado
fondo de maniobra otorga un mayor grado de cobertura frente a posibles
desfases entre ingresos y egresos, cuando su magnitud es exagerada, repercute
directamente en la rentabilidad econdmica. Esto se debe a que se tiene un activo
mayor del que requieren las operaciones normales y habituales de la

organizacion.

Existen numerosos indicadores, entre los que se pueden identificar los de liquidez o
solvencia de corto plazo, rentabilidad y de endeudamiento. En general, se puede decir
que todos los indicadores de liquidez relacionan los activos con pasivos, los indices de
rentabilidad vinculan un resultado con un capital y los indices de actividad, establecen

generalmente algun tipo de rotacion con relacion a las ventas.
Liquidez

Se define como tal, a la situacion en la que la empresa no tiene falta de fondos. Esto no
es otra cosa que, cuando la empresa cuenta con fluidez de dinero para hacer frente a sus

COmMpromisos.

Algunos autores la denominan solvencia (en el corto plazo), porque mide la capacidad

de la organizacion para afrontar sus obligaciones.
Liquidez Corriente

Este ratio muestra qué proporcion de deudas a corto plazo son cubiertas por elementos

del activo cuya conversion en efectivo concuerda con los vencimientos de las deudas.
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Su formula es:

Capital de trabajo Activo corriente

I
I
I
| Deudas a corto plazo Pasivo corriente
\
Liquidez Acida

Proporciona una medida mas exacta respecto de la anterior, ya que descarta las cuentas
que no son realizables facilmente en el corto plazo. Indica la capacidad de la empresa

para hacer frente a las obligaciones de corto plazo.

Su formula es:

Activo corriente — Bienes de cambio

Deudas a corto plazo Pasivo corriente

Liquidez Absoluta

Esta medida es mas eficiente que las anteriores, porque considera solo el activo
circulante, es decir la existencia de caja y bancos. Muestra la cantidad de veces que el

dinero disponible puede cubrir a las obligaciones de corto plazo.

Su férmula es:

Caja y bancos

Pasivo corriente

2
>
=3
174
S
=
=
=
t]
1

- - - - - - ————

Rentabilidad

Es el objetivo operativo, es un indicador valido de la eficiencia empresarial. Analiza y

compara los resultados obtenidos (renta) y los medios utilizados para obtenerla.
Rentabilidad Economica

Es la relacion entre el beneficio antes de los intereses e impuestos (beneficio bruto) y el

activo total, la que determina el rendimiento del patrimonio neto.
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Establece el rendimiento de los bienes afectados a la explotacion, sin tomar en cuenta el
origen de los fondos utilizados para su adquisicion. En sintesis, el fin de lucro propio de
las empresas les define un objetivo econdémico en funcion al esfuerzo (capital
arriesgado) y al fruto que se espera obtener (resultados), expresados en términos

relativos.
Su férmula es:

Utilidades antes de los intereses

=
e
Il

Activo

Rentabilidad Financiera

Refleja la tasa de retorno de la inversion de los capitales propios. Expresa que por cada
peso del capital invertido en la empresa, los duefios o accionistas reciben una cantidad

determinada de pesos de ganancia para un periodo determinado.

Su férmula es:

Utilidad después de intereses

Patrimonio neto

o

Ventaja Financiera

La ventaja financiera representa la mayor proporcidbn en que se incrementan (o0
disminuyen) los resultados para los duefios, como consecuencia de la utilizacion de

capitales de terceros (préstamos para el financiamiento de los activos del ente).

Su formula es:

<
-
Il

— - ——
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Para que este cociente sea positivo el producido por los activos del ente debe superar a
sus costos de financiamiento. En otras palabras, la rentabilidad econémica debe ser

mayor a la tasa de interés que se abona por el uso de capitales de terceros.

Ventaja Operativa

Mide la mayor proporcidon en que se incrementan los resultados de la empresa frente a

un aumento de la produccion y como consecuencia de un mejor aprovechamiento de los

costos fijos.

Su férmula es: e PPN

<
)
I
~
(¢~
=S
=
|
~
(4]
g

Medidas de rentabilidad

Tienen como finalidad medir la eficiencia de la empresa para usar sus activos y

administrar sus operaciones.
Margen de utilidad

Indica qué porcentaje representa la utilidad neta sobre las ventas que se fueron

efectuadas.

Utilidad neta

o
-
ug
o
=
=
o
=
.
=d
(=7
o
(="
Il

Ventas
Rendimientos sobre los activos (RSA)

Es una medida de la utilidad por pesos de activo: Mide el porcentaje de rentabilidad que

representa la utilidad neta sobre el activo total.
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Utilidad neta

1
|
|
| o e .
,  Rendimiento sobre los activos =
|
|
|

Activo total

Rendimiento sobre el Capital (RSC)

Muestra la participacion relativa de la utilidad neta o final después de los impuestos

sobre el patrimonio neto.

e e e = = e e e e e e e e e e e e e e = =

Utilidad neta

]
l
: Rendimiento sobre el capital =
1
1
1

Capital Total

Esquema DU PONT

Esta ecuacion integra las medidas de rentabilidad vistas anteriormente, el primer
componente de la ecuacion representa qué porcentaje de ganancia se obtiene sobre las
ventas, el segundo expresa la cantidad de veces que se vende el activo total en el afo y
el tercero indica cuantos pesos hay de activo total por cada peso de patrimonio neto

“produciendo” para los accionistas.

Ventas Activo total Patrimonio total

N o e e e e e - - - - - - ——
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Esta ecuacion permite apreciar que, el rendimiento sobre el capital es afectado por 3
factores:
v’ La eficiencia econémica, medida por el margen de utilidad que se obtiene sobre
las ventas.
v' La eficiencia operativa, medida por la cantidad de veces que se venden los
activos.

v’ El apalancamiento financiero, medido por el multiplicador del patrimonio neto.
Endeudamiento

El endeudamiento sobre los activos permite medir el grado de compromiso que la

empresa tiene al financiar sus activos con fondo de terceros.

Su formula es:

________~

N e e - - - - - - - —————

Para que el andlisis sea completo y se pueda brindar informacién para la toma de
decisiones, planeamiento y control, se deben incorporar otras herramientas necesarias
para trabajar conociendo el hoy y el futuro. Es por ello, que se profundizara y empleara

el método de los Flujos de Fondos Descontados.
2.3 Metodologia de valuacion a utilizar

Existen varias herramientas para determinar el valor de proyectos y empresas; entre
estas, se encuentra el método de los “flujos de fondos descontados” (Discounted Cash
Flow), el cual permite obtener una apreciacion bastante precisa del valor generado por
una inversion. El método mencionado sera el que se utilizara para determinar el valor

del activo de la empresa a valuar; tal elecciéon obedece a que el DCF, es el método mas

> En adelante, se utilizarén las iniciales DCF para abreviar al término “flujo de fondos descontados”.
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popular entre los practicantes de finanzas por sobre otras técnicas de valuacion

tradicionales.
2.3.1 Proyeccion de flujos de fondos

En la aplicacion del método DCF, conocido es el hecho de que es necesario contar con
flujos de fondos para descontar a una tasa de costo para los accionistas.; los flujos de
fondos proyectados se conocen a partir de los “estados contables proyectados™; los
estados contables, se proyectan con mayor frecuencia que los flujos de fondo siendo tal
operatoria sugerida por organismos internacionales y la banca oficial Argentina.’
Independientemente de esto, es esencial e ineludible la necesidad de realizar una
proyeccion de los Estados Contables de una empresa determinada, con el objetivo de

comenzar el proceso de valuacion de la misma.
2.3.2 Método de valuacion por descuento de flujos

El valor de mercado de una empresa es igual al valor actual de todos los activos
tangibles e intangibles poseidos por esa empresa en los mercados de capital que

funcionen correctamenteg.

Es decir el valor de mercado de una empresa es:

Donde

V: Valor de la empresa

E: Equity (capital accionario)
D: Debt (Deuda)

2.3.2.1 Free Cash Flow (FCF)

Representa el flujo de fondos que genera la empresa, independientemente de como es

financiada. En tal sentido, representa el flujo de efectivo de la firma como si esta se

8 Pereiro, Luis y Galli, Maria, 2000.
" Macario A., Macario G., 1988
8 Brealey, R., Myers, S. y Allen, F., 2006
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financiara enteramente con capital propio, aislando los efectos impositivos del

financiamiento.

Debe ser definido con una base “después de impuestos” antes de deducir los gastos

financieros como intereses, cuotas de leasing y otros.

____________________________

- Impuestos sobre EBIT
+ Depreciacion y amortizacion
+ - Aumentos en el capital de trabajo

- Aumentos en los activos fijos

" FCF (FREE CASH FLOW) '

____________________________

De acuerdo a lo mencionado en el parrafo anterior, la tasa de descuento a utilizar es el
costo promedio ponderado de capital para la empresa en su conjunto (en la bibliografia
anglosajona, Weight Average Cost of Capital). La misma da un peso relativo a cada
fuente de financiamiento (capital propio y deuda). Se contempla de esta forma, el
promedio de los instrumentos de financiacion y el ahorro impositivo derivado de los

empréstitos.

Donde:

WACC= Costo Promedio Ponderado del Capital
(I - t)= Tax Shield o Escudo Fiscal

Kd= Costo de la deuda

Ke= Costo Capital (Rendimiento exigido por el accionista)
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Bajo el supuesto que los flujos de fondos de la empresa son perpetuos, la valuacion de

acuerdo a este método quedaria de la siguiente forma:

————————————————

La mayoria de los analistas utilizan el WACC como tasa de descuento de los flujos de

fondos.
2.3.2.2 Capital Cash Flow (CCF)

Es el flujo de fondos para los inversores, es decir, la suma de los cash flows que estos
perciben. Estos son los dividendos para los accionistas, cambios en el nivel de deuda y

los intereses para los obligacionistas.

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e,

También puede obtenerse a partir del Free Cash Flow, si se suma el escudo fiscal. En

formula se expresa:

@
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Donde:

t : es la tasa de impuestos de la firma.

Tal como puede observarse, éste contempla los beneficios fiscales producto de la deuda,
no debiendo ser considerado este efecto en la tasa de descuento. Es por ello, que se usa

el promedio ponderado del capital sin el efecto impositivo.

- - - - - - - -

Bajo el supuesto que los flujos de fondos de la empresa son perpetuos, la valuacion de

acuerdo a este método quedaria de la siguiente forma:

<
I
)
@)
i
=
>
(@)
@)
=
o
=y
ﬂ
[¢”]
-
&
>e
2

2.3.2.3 Equity Cash Flow (EFC)
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Representa el flujo de efectivo residual de la empresa, luego de que se han abonado los

intereses y los impuestos.

e e e e e e e e e e e e e

- Impuestos
+ Depreciacion y amortizacion
+- Aumento en el capital de trabajo
- Intereses
Aumentos en los activos fijos

+- Aumento en la deuda

\ /
\ 4

*<__ EFC (EQUITY CASH FLOW) .~

~a

También se puede obtener restando los intereses y sumando o restando (segun

corresponda) los cambios en el endeudamiento al Capital Cash Flow.

\
i Equity Cash Flow = Capital Cash Flow — Intereses +- Aumento de la deuda,

Y

S o o o e e = - - ——

El ECF es el flujo neto para los accionistas, la tasa de descuento a aplicar es el costo de

capital de los accionistas ‘‘Ke”’.

Bajo el supuesto que los flujos de fondos de la empresa son perpetuos, la valuacion de

acuerdo a este método quedaria de la siguiente forma:

o = e = e = = e = e e e e e e e e e e e e e e e e,

Donde:

Ke= Costo Capital Propio (Rendimiento exigido por el accionista)
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D = Deuda

Kd= Costo de la deuda

Diferentes medidas del cash flow

| GAIT |

I
+ Depreciacion
- Incremetos en cuentas a cobrar e inventarios
+Incremetos en cuentas a pagar
- Capex y aurmentas de gastos anmortizables

| Cash flow operativo antes de impuestos
T
[ | 1

- Impuestos sin deuda:
- Impuestos - Impuestos GAMFxt J
|
| cAPITAL CASHFLOW | [- Intereses [ FREE CASH FLOW ]

- Cancelacion de deuda
+ Nueva deuda

| CASH FLOW ACCIONISTAS

Fuente: Libro de Dumrauf— Figura 4,7

En todas las metodologias el resultado es el mismo, aunque la diferencia entre ellas es el

tipo de flujo que usa y la correspondiente tasa de descuento.

De acuerdo a lo investigado en los parrafos precedentes, es de considerable importancia
identificar y determinar el valor del equity de la compaiiia, para ello se usara el método
de DCF en su version ECF, dado que ésta es la forma mas concreta y sencilla de
utilizar. En la proxima seccion se detallard la metodologia a emplear con el

correspondiente respaldo tedrico.
2.3.3 Método de valuacion DCF en su variante Equity Cash Flow (ECF)

La “proyecciéon” es una tarea sumamente complicada, ya que no sélo se utilizan
herramientas e indicadores especificos, sino que a la vez estan presentes la percepcion y

la subjetividad del sujeto evaluador.

De acuerdo a lo que fuera analizado en la seccion anterior, el equity cash flow es el

distribuido a los accionistas luego del pago de los gastos descontado a la tasa de costo
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de capital propio ‘‘Ke’’ (representativa del riesgo al que estan inmersos los

inversionistas del negocio).

El flujo de fondos del equity se puede expresar de la siguiente manera’:

La aplicacion del DCF implica dos desafios considerables: la estructuracion de un flujo
futuro de fondos que sea plausible, y la determinacion del costo del capital a usarse

como tasa de descuento para descontar dicho flujo'’.

No obstante, éstos y otros investigadores aconsejan comenzar el proceso de valuacion
realizando un estudio de la empresa, su historia y el contexto con el fin de generar

proyecciones lo mas apropiadas posibles.
Los pasos que componen la metodologia de valuacion para su aplicacion son:

e Analisis de la empresa, su performance historica y su contexto
e FElaboracion de los flujos de fondos futuros — proyecciones
e Determinacion de la tasa de descuento — costo del capital

e Valuacion de la empresa

2.3.3.1 Analisis de la empresa, su performance historica y su contexto

Para realizar las proyecciones de los flujos de fondos futuros de la empresa es de suma
importancia conocer la empresa, su performance historica y el contexto en el cual esta
circunscripta. Desconocer estos elementos, impactard en las proyecciones de los flujos
de fondos, haciendo que las mismas no estén acordes a la performance real probable que

la empresa puede alcanzar, malogrando asi todo el proceso de valuacion.

® Lopez Dumrauf, G. 2010, ‘“Finanzas Corporativas, un enfoque latinoamericano”’.
1 pereiro, Luis E. y Galli, Maria, 2000, p.9
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Lo antes mencionado implica realizar un andlisis del desempefio histérico de la
empresa, teniendo en cuenta la evolucion de las principales variables, tanto econdomicas

como financieras, como asi también su coherencia en el tiempo.
2.3.3.2 Elaboracion de los flujos de fondos futuros — proyecciones

Como primera medida se debe definir el horizonte de proyeccion. Esto implica definir
la cantidad de periodos que se van a proyectar. Normalmente cada periodo tiene una

duracién de un afio coincidente con el cierre de los estados contables de la empresa.

Se debe destacar la relevancia que tiene el grado de detalle de la proyeccion y su
congruencia con la historia de la empresa. Esto implica determinar adecuadamente en

qué grado se deben descomponer las variables principales de la proyeccion.

Es comin que los procesos de valuacion se dividan en dos periodos temporales. El
primero es uno explicito que abarca desde el periodo 1 al T. Este primer periodo permite
realizar proyecciones mds ajustadas a la posible realidad futura de la empresa ya que
pequenas variaciones en los primeros flujos de fondos de la proyeccién impactan
sensiblemente en el valor final de la valuacion El segundo periodo, considerado desde
T+1 en adelante, se lo denomina valor terminal o perpetuidad. Se considera que la vida
util de la empresa no termina en el periodo T. A la vez se asume que las variables de
proyecciodn, sobre todo el crecimiento “g”, se repiten indefinidamente. Esto plantea la

existencia de una perpetuidad por lo que el valor terminal de la empresa se representa

por medio de un periodo T+1 de la siguiente forma:

-
o
Il
l-q
+
[y

Donde:

g= Tasa de crecimiento prevista
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2.3.3.3 Determinacion de la tasa de descuento: Costo del Capital (CAPM)

En principio, se debe establecer una definicion conceptual de la tasa de costo de capital:
es la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas, que representa el costo de
oportunidad que éstos enfrentan invirtiendo en acciones de una determinada empresa, en
detrimento de otros activos de riesgo comparable. Es la tasa que representa el

rendimiento exigido por los propietarios del capital.

Estimar el costo del capital resulta un desafio considerable, en particular para el capital

propio, donde no existe un valor de mercado consensuado'".
En mercados eficientes

El costo del capital propio de una inversion es el reflejo directo de riesgo de esta
y 1, 12 . . .

ultima °; se asume esencialmente que los inversores son adversos al riesgo, y que por
ello exigen a sus inversiones mayor retorno en caso de percibir en ellas mayor riesgo

relativo y viceversa.

El Modelo de Equilibrio de Activos Financieros o CAPM (Capital Accet Pricing
Model) es la respuesta a la determinacion de la tasa de costo de capital para los
inversores. El citado modelo, expone que en un mercado competitivo la prima de riesgo
esperado varia en proporcion directa con la beta; se puede traducir el enunciado segin

la siguiente relacion: 0 o—-----------o----- N

Donde:

Rf= Tasa libre de riesgo

Rm = Rendimiento promedio del mercado

Bj = Sensibilidad del retorno a los movimientos del mercado accionario.

Rm-Rf = Prima por riesgo de mercado o Market Risk Premium

' Pereiro, Luis E. y Galli, Maria, 2000
12 Pereiro, Luis E. y Galli, Maria, 2000
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Graficamente:
R
LMAF
Rm ' Ke: Rf+pj *(Rm - RY) |
Rf
1 B (Riesgo)

Riesgo sistematico

Esta comprende los dos primeros términos de la ecuacion de CAPM. Se reescribe la

férmula a continuacion:
Riesgo Sistematico = Tasa Libre de Riesgo + Prima de Riesgo Sistematico =

1
:
1
= Rf + Beta * (Rm — Rf) |
1
]

e Tasa libre de riesgo (Rf)

Es la piedra basal del modelo, es la renta minima que brinda una inversion “segura”. Sin
embargo, hay mas de una alternativa de tasas a elegir, y esto plantea una disyuntiva

metodoldgica, entre tres variantes posibles.

v" Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesoreria americana (T-bills) al

momento de la valuacion. La logica de esta opcion se basa en que el CAPM
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es un modelo de un solo periodo donde las tasas histoéricas de corto plazo son

predictores razonables de las tasas futuras de corto plazo;

v’ Idem anterior para el primer afio y construir, para los afios subsiguientes del
horizonte de analisis, tasas a futuro (forward rates), suponiendo que éstas

pronosticaran mejor el nivel de las tasas futuras de corto plazo.

v' Usar la tasa de bonos de la Tesoreria americana de largo plazo (T-bonds) al
momento de la valuacion, utilizando el instrumento cuyo periodo de
maduracion se aproxime mads a la vida util de la inversion bajo analisis. Este

bono es el mas utilizado para los calculos de CAPM.

e Prima de riesgo sistematico (Rs)

El riesgo sistemdtico se origina en el hecho de que existen factores macroecondmicos
que afectan (hacia arriba o hacia abajo) a todas las empresas de la economia. Sin
embargo, esta influencia no afecta a todas las acciones por igual. Frente a una baja
(alza) del rendimiento promedio del mercado accionario, algunos sectores o empresas
reducen (aumentan) sus retornos mas que el promedio (es decir, son mas sensibles que
el mercado) y otros, menos que el promedio (es decir, son menos sensibles que la media
del mercado a los cambios de expectativas). Esta volatilidad relativa al mercado que
presenta cada sector o empresa, se llama precisamente riesgo sistematico o riesgo del
mercado, porque marca el movimiento sistematico inevitable que se produce como
reacciéon a cambios masivos en la macroeconomia. En otras palabras, la situacion
economica general del pais hard empeorar o mejorar, en mayor o menor medida, la del

negocio, independientemente de la calidad de su management.

Dado que ya se ha calculado anteriormente la tasa libre de riesgo, la ecuacion del
Modelo de Equilibrio de Activos Financieros o CAPM (Capital Accet Pricing Model),
supone dos desafios adicionales importantes: definir un rendimiento para el mercado

accionario, y un factor beta para la empresa o sector en cuestion.

Existe considerable debate respecto del horizonte temporal que se debe utilizar para

calcular el retorno del mercado y el beta. La ventaja de las series largas es que contienen

Chiaraviglio, Veronica E.



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

informacion de un gran nimero de periodos, lo que amortigua el impacto de shocks
ocasionales. La otra cara de la moneda es que en la ultima parte de la serie pueden
haberse producido cambios importantes, que no se reflejen en los promedios, que
marquen la tendencia inmediata de la serie de precios a futuro, que es lo que en
definitiva importa. Numerosos trabajos sobre el CAPM confirman que las series largas,
no dan mejores ajustes que series mas cortas. La prima de riesgo del mercado varia de

modo muy sustancial cuando se la calcula para periodos de diferente longitud.
A continuacion se describen los dos componentes de la prima de riesgo sistematico:
v' Beta

La “beta” () del activo se define como la sensibilidad del mismo a los movimientos del
mercado y representa la contribucion de un titulo individual al riesgo de una cartera bien
diversificada. Se obtiene mediante la regresion entre el rendimiento de la accion de la
empresa en cuestion y el rendimiento del mercado.

La beta se define a través del siguiente estadistico:

_______________

Siendo:
oim: la covarianza entre la rentabilidad de la accion y la rentabilidad del mercado

o2m: la varianza de la rentabilidad del mercado.

Se obtiene mediante la regresion entre el rendimiento de la accién de la empresa en

cuestion y el rendimiento del mercado.
v" Prima de riesgo de mercado

Representa cuanto més rendimiento sobre la tasa libre de riesgo exige el inversor para

ingresar al mercado de acciones en lugar de otra opcidn mas segura.

Hasta aqui se ha explicado la metodologia mas utilizada para obtener el costo de capital

propio de una firma. No obstante, la misma fue desarrollada pensando en el mercado
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estadounidense y no para mercados de economias emergentes, motivo por el cual en el

proximo punto se explica su aplicacion al mercado Argentino.

Para completar el calculo del costo de capital se debe incluir un aspecto muy importante
que el CAPM no tiene en cuenta, el riesgo asistematico. Este es el riesgo que no es
explicado por riesgo sistematico y que impacta en la compania. El riesgo asistemdtico
“(...) aglutina el efecto sobre el retorno accionario de todas las variables que no se
mueven sistémicamente (es decir, en conjunto con) el mercado accionario.”'®. Este
riesgo representa elementos muy particulares de cada compafiia, como la calidad de la
relacion de la gerencia con el sindicato, la calidad de los productos, el profesionalismo
de los empleados, etc. La teoria propone un modelo de primas de riesgo-retorno

apilables, permitiendo estimar el costo del capital propio segun la ecuacion:

Ke: retorno de una accion en el mercado de capitales,

Rf: tasa libre de riesgo,

Rm: rendimiento o retorno promedio del mercado accionario,

Beta: la sensibilidad de los retornos del papel

RA: un componente del rendimiento que contabiliza efectos no explicados por los
términos anteriores.

En equilibrio, el factor RA desaparece, y la ecuacion se denomina modelo CAPM.
El modelo de primas y ajustes apilables (MPAA)

Se trata de un modelo CAPM modificado, de particular utilidad para valuar empresas de

capital cerrado. En particular, el MPAA:

v Dedica mucho esfuerzo a la consideracion y célculo del riesgo asistematico,

de importancia central en la valuacion de empresas de capital privado;

1 Pereiro & Galli, 2000, p.10
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v' Provee sugerencias precisas para resolver los serios problemas
metodoldégicos que entrana la operacionalizacion de un modelo de primas

apilables en el mundo real;
v" Realiza ajustes para mostrar con claridad el downside risk al inversor; y:
v Provee una guia de operacion con datos especificos para la Argentina.
El MPAA se estructura en dos fases bien diferenciadas:

Fase #1: De abajo hacia arriba. En esta etapa se calcula el valor del paquete
accionario en cuestion, utilizando la metodologia del flujo de fondos descontados.
Conlleva el calculo del costo de capital a ser utilizado como tasa de descuento para
actualizar el correspondiente flujo de fondos. Dicha tasa se construye a través del
apilamiento de diferentes primas de riesgo por sobre la tasa libre de riesgo. Se asume
que se trata de una empresa grande que cotiza en bolsa donde pueden, por tanto,

aplicarse los modelos clasicos de las finanzas corporativas.

El MPAA toma del CAPM -que es un modelo aditivo- la l6gica del apilamiento de

primas de riesgo para construir una tasa de costo del capital.

Fase #2: De arriba hacia abajo. En esta etapa, se ajusta hacia arriba o hacia abajo el
valor del paquete accionario hallado en la Fase 1, utilizando una combinacion relevante
de ajustes por riesgo asistematico (habitualmente no contemplados en las finanzas

teoricas clasicas).
2.3.3.4 Valuacion de la empresa

Analizando los diferentes factores que influyen en la valuacidn, se llega como resultado

a la ecuacion que simboliza todos los componentes de la valuacion del capital

T S gy

I,/ \\
I n=T :
: ] . . ECF Ve |
| Valor del capital accionario = 1+ Ke)" + 1+ Ke)™1 |
: n=1 !

I
I I
\\ //

N e o e e e e e - - - - - ————
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Capitulo 3: Analisis de la informacion financiera

3.1 Presentacion de los Estados Contables de Constructora S.A.

A continuaciéon se muestran los Estados Contables de Constructora S.A.; estos

corresponden a los afios 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012. El ejercicio contable finaliza

el 30/06 de cada afio. Al momento de la confeccién de este trabajo no se encontraba

disponible la informacion sobre el ultimo estado contable, motivo por el cual no se

incluyo.
CUADRO I - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 30/06/2012 [AL 30/06/2011 |AL 30/06/2010 [AL 30/06/2009 |AL 30/06/2008
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 32.431,76 11.696,95 129.727,05 10.252,21 246.851,65
Créditos 3.284.176,86 3.597.725,34 779.255,08 1.146.073,38 183.999,44
Otros créditos 595.914,24 852.944,71 496.677,57 392.012,76 82.905,00
Bienes de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 3.912.522,86| 4.462.367,00 1.405.659,70| 1.548.338,35 513.756,09
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso (Anexo 1) 977.422,46 1.014.134,96 1.001.593,50 1.006.567,91 1.018.217,96
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 977.422,46| 1.014.134,96] 1.001.593,50] 1.006.567,91 1.018.217,96
TOTAL ACTIVO 4.889.945,33| 5.476.501,96| 2.407.253,20| 2.554.906,26] 1.531.974,05
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 2.788.226,96 2.469.923,32 317.123,66 411.671,96 96.847,39
Remuneraciones y cargas sociales 145.931,34 96.460,31 92.721,54 79.100,98 61.436,06
Deudas impositivas 359.177,07 454.794,92 188.863,48 167.716,71 99.749,03
Deudas bancarias 21.917,06 14.376,22 0,00 25.941,22 8.642,24
DGR Plan de pagos 0,00 27.897,36 0,00 0,00 0,00
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 3.315.252,44| 3.063.452,13 598.708,68 684.430,87 266.674,72
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamo de los socios 73.322,04 73.322,04 73.322,04 694.260,52 405.225,00
Direccion Gral de Rentas Plan de Pagos 0,00 0,00 26.962,12 73.322,04 73.322,04
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 73.322,04 73.322,04 100.284,16 767.582,56 478.547,04
TOTAL PASIVO 3.388.574,48| 3.136.774,17 698.992,84| 1.452.013,43 745.221,76
PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo)| 1.501.370,85| 2.339.727,79| 1.708.260,36| 1.102.892,83 786.752,29
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4.889.945,33| 5.476.501,96| 2.407.253,20| 2.554.906,26] 1.531.974,05
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CUADRO 1I - ESTADO DE RESULTADOS

AL 30/06/2012 |AL 30/06/2011 |AL 30/06/2010 [AL 30/06/2009 |AL 30/06/2008
INGRESOS
Certificados de Obras 12.228.492,17 14.380.569,91 7.207.601,23 6.343.968,85 4.498.469,05
Venta de Bienes de Uso 0,00 64.731,96 13.057,85 0,00 6.198,35
Resultado Venta de Bienes de Uso 5.200,00 15.713,06

TOTAL DE INGRESOS 12.228.492,17| 14.445.301,87| 7.220.659,08] 6.349.168,85] 4.520.380,46
Menos:

Costo de obras 8.885.062,09 11.345.458,27 4.231.594,81 4.106.350,86 2.150.060,26
Costo Bienes de Uso 0,00 20.485,57 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD BRUTA 3.343.430,08| 3.079.358,03| 2.989.064,27| 2.242.817,99( 2.370.320,20
Menos:

Gastos de Obra 2.754.201,75 2.155.117,00 2.192.069,01 1.834.065,74 1.775.158,77
Gastos de Administracion 129.561,77 232.699,45 126.014,23 23.299,16 27.357,90
Gastos financieros 117.205,25 60.074,05 65.850,50 55.706,45 77.299,91
Gastos monotributo 0,00 0,00 36,00 13.333,10 22.012,53

TOTAL DE GASTOS 3.000.968,77| 2.447.890,50| 2.383.969,74| 1.926.404,45] 1.901.829,11
GANANCIA DEL EJERCICIO 34246131]  631.467,53|  605.094,53]  316.413,54]  468.491,09
Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables proporcionados por

Constructora S.A.
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3.2 Analisis Vertical

CUADRO III - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL - ANALISIS VERTICAL

AL 30/06/2012|AL 30/06/2011 | AL 30/06/2010 AL 30/06/2009 |AL 30/06/2008 |Promedio
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 0,66% 0,21% 5,39% 0,40% 16,11%| 4,56%
Créditos 67,16% 65,69% 32,37% 44.86% 12,01%| 44,42%
Otros créditos 12,19% 15,57% 20,63% 15,34% 541%| 13,83%
Bienes de cambio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 80,01% 81,48% 58,39% 60,60% 33,54% | 62,80%
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso (Anexo 1) 19,99% 18,52% 41,61% 39,40% 66,46%| 37,20%
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 19,99% 18,52% 41,61% 39,40% 66,46% | 37,20%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% [100,00%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 57,02% 45,10% 13,17% 16,11% 6,32%| 27,55%
Remuneraciones y cargas sociales 2,98% 1,76% 3,85% 3,10% 401%| 3,14%
Deudas impositivas 7.35% 8,30% 7.85% 6,56% 6,51%|  7,31%
Deudas bancarias 0,45% 0,26% 0,00% 1,02% 0,56%| 0,46%
DGR Plan de pagos 0,00% 0,51% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,10%
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 67,80% 55,94% 24,87% 26,79% 17,41% | 38,56%
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamo de los socios 1,50% 1,34% 3,05% 27,17% 26,45%| 11,90%
Direccion Gral de Rentas Plan de Pagos 0,00% 0,00% 1,12% 2.87% 479%)| 1,76%
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 1,50% 1,34% 4,17% 30,04% 31,24% | 13,66%
TOTAL PASIVO 69,30% 57,28% 29,04% 56,83% 48,64% | 52,22%
PATRIMONIO NETO (Segun estado respectivo) 30,70% 42,72% 70,96 % 43,17% 51,36% | 47,78%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% [100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de Constructora S.A.
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CUADRO 1V - ESTADO DE RESULTADOS - ANALISIS VERTICAL

AL30/06/2012 [AL30/06/2011 |AL 30/06/2010 AL 30/06/2009 |AL 30/06/2008 | Promedio
INGRESOS
Certificados de Obras 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00%
Venta de Bienes de Uso 0,00% 0,45% 0,18% 0,00% 0,14%| 0,15%
Resultado Venta de Bienes de Uso - 0,00% 0,00% - 0,35%| 0,12%
TOTAL DE INGRESOS 100,00% 100,45% 100,18% 100,08% 100,49% | 100,24%
Menos:
Costo de obras 72,66% 78,89% 58,71% 64,73% 47.80%| 64,56%
Costo Bienes de Uso - 0,14% 0,00% - 0,00%| 0,05%
UTILIDAD BRUTA 27,34% 21,41% 41,47% 35,35% 52,69% | 35,65%
Menos:
Gastos de Obra 22,52% 14,99% 3041% 2891% 39,46%| 27,26%
Gastos de Administracion 1,06% 1,62% 1,75% 0,37% 0,61%| 1,08%
Gastos financieros 0,96% 0,42% 0,91% 0,88% 1,72%|  0,98%
Gastos monotributo 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,49%| 0,14%
TOTAL DE GASTOS 24,54% 17,02% 33,08% 30,37% 42,28% | 29,46%
GANANCIA DEL EJERCICIO 2,80% 4,39% 8,40% 4,99% 1041% | 6,20%

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de Constructora S.A.

En el ultimo afo la Estructura de Financiamiento muestra una disminucion equitativa

con respecto al afio anterior tanto para el patrimonio Neto como para el Pasivo de la

empresa.

Esta variacion no tiene un efecto importante en la economia de la empresa, ni tampoco

representa una mejora en el financiamiento de la misma, ya que al ser la disminucion en

igual porcentaje esta muestra que su principal fuente de financiamiento sigue siendo el

pasivo, es decir se financia casi en su totalidad por capitales de terceros. En lo que

respecta a la estructura de financiamiento se puede observar que, a lo largo del periodo

en andlisis el pasivo corriente es el componente que a lo largo de estos cuatro afios ha

tenido mayor variacion.
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Estructura de Financiamiento

100%

80%
DOPatrimonio Neto

60%

BPasivo No Corriente

40% BPasivo Corriente

20%

0% - :
AL 30/06/2012 AL 30/06/2011

Fuente: Elaboracion propia.

De la comparacion del activo corriente y el no corriente de los ultimos dos afios en
estudio, se observa una variacion del 1%. La misma, se debe a una disminuciéon poco

significativa de las cuentas por cobrar.

Estructurade Inversion

100%
’ O Activo No Corriente

80% B Activo Corriente
60%
40%

20%

0%

AL 30/06/2012 AL 30/06/2011

Fuente: Elaboracion propia.
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Se observa por medio del analisis vertical que las variaciones porcentuales a lo largo de
los afos bajo estudio no han sido uniformes, mostrando grandes diferencias entre los

distintos afios.

El activo corriente presenta un gran incremento en el periodo en estudio y los rubros
mas significativos son los créditos provenientes tanto de la actividad principal como los
que no. Es importante remarcar que el rubro bienes de cambio no tiene incidencia, por
tratarse de una empresa constructora. En lo que respecta al lado derecho del balance, el
rubro cuentas por pagar es el componente mds significativo del pasivo. El patrimonio

neto ha disminuido su participacion con el paso del tiempo.

En el afio 2008 el activo corriente era de $513.756,09 y en el 2012, el mismo asciende a
$3.912.522,86. El rubro créditos tiene el mayor promedio porcentual del activo
corriente con un 44,42%. Los créditos originados en operaciones no relacionadas con la
actividad principal de la empresa tienen una participacion del 13,83%, del 62,80% que
representa el total del activo corriente. Los activos no corrientes se explican en un
37,20% por los bienes de uso. El pasivo a corto plazo creci6 de $266.674,72 a
$3.315.252,44. Esto muestra que, la fuente de financiamiento que emplea la empresa es
la de terceros y realizable dentro de un afio. La misma estd muy por encima del pasivo a
largo plazo que disminuy6 en forma significativa de $405.225,00 a $73.322,04 en el
2012. Se observa que el rubro cuentas por pagar tienen la mayor participacion del
pasivo corriente con un 27,55%, en tanto el pasivo no corriente estd representado por los

préstamos de los socios en un 11,90%.

La ganancia del ejercicio en el 2008 era de $4.498.469,05 y en el 2012 subid a
$12.228.492,17 en valores absolutos. La misma, pasa de un 10,48% a un 2,80% en los
ultimos afios por el incremento del costo de obra que en el 2008 era de 47,80% y en el
2012 es de 72,46%. Ello se debe al proceso inflacionario por el que atraviesa la
economia argentina. Este rubro representa un 64,56% de la Utilidad bruta. En el ultimo
afio fue posible trasladar el incremento generalizado y sostenido en los precios al precio

licitatorio. Esto se ve reflejado en el costo de obra y en una mejora importante de la
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utilidad bruta. Otro de los rubros con mayor participacion en el total de los gastos es el

gasto de obra con un 27,26% del total que es 29,46%.

Se detalla a continuacion la evolucion de la Utilidad Bruta en los afios en estudio:

Utilidad Bruta

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500

B Utilidad Bruta

1.000

500

2.012 2.011 2.010 2.009 2.008

Fuente: Elaboracion propia
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3.3 Analisis Horizontal

CUADRO V - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL - ANALISIS HORIZONTAL

2012/2011 2011/2010 2010/2009 2009/2008 Promedio
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 177,27% -90,98% 1165,36% -95,85% 288,95%
Créditos -8,72% 361,69% -32,01% 522,87% 210,96%
Otros créditos -30,13% 71,73% 26,70% 372,85% 110,29%
Bienes de cambio - - - - -
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE -12,32% 217,46% -9,21% 201,38% 99,3%
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso (Anexo ) -3,62% 1,25% -0,49% -1,14% -1,00%
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE -3,62% 1,25% -0,49% -1,14% -1,0%
TOTAL ACTIVO -10,71% 127,50% -5,78% 66,77 % 44,4%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 12,89% 678,85% -22,97% 325,07% 248,46%
Remuneraciones y cargas sociales 51,29% 4,03% 17,22% 28,75% 25,32%
Deudas impositivas -21,02% 140,81% 12,61% 68,14% 50,13%
Deudas bancarias - - -100,00% 200,17% 50,08%
DGR Plan de pagos - - - - -
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 8,22% 411,68% -12,52% 156,65% 141,0%
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamo de los socios 0,00% 0,00% -89,44% 71,33% -4,53%
Direccion Gral de Rentas Plan de Pagos - -100,00% -63,23% 0,00% -54,41%
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 0,00% -26,89% -86,94% 60,40% -13,4%
TOTAL PASIVO 8,03% 348,76% -51,86% 94,84% 99,9%
PATRIMONIO NETO (Segtn estado res pectivo) -35,83% 36,97% 54,89% 40,18% 24,1%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO -10,71% 127,50% -5,78% 66,77 % 44,4%

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de Constructora S.A.
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CUADRO VI - ESTADO DE RESULTADOS - ANALISIS HORIZONTAL

2012/2011 2011/2010 2010/2009 2009/2008 Promedio

INGRESOS

Certificados de Obras -14,97% 99,52% 13,61% 41,03% 34,80%
Venta de Bienes de Uso -100,00% 395,73% - -100,00% 65,24%
Resultado Venta de Bienes de Uso - - -100,00% -66,91% -83,45%
TOTAL DE INGRESOS -15,35% 100,06% 13,73% 40,46 % 34,7%
Menos :

Costo de obras -21,69% 168,11% 3,05% 90,99% 60,12%
Costo Bienes de Uso -100,00% - - - -100,00%
UTILIDAD BRUTA 8,58% 3,02% 33.27% -5,38% 9,9%
Menos:

Gastos de Obra 27,80% -1,69% 19,52% 3,32% 12,24%
Gastos de Administracion -44.32% 84,66% 440,85% -14,84% 116,59%
Gastos financieros 95,10% -8,77% 18,21% -27,93% 19,15%
Gastos monotributo - -100,00% -99,73% -39,43% -79,72%
TOTAL DE GASTOS 22,59% 2,68% 23,75% 1,29% 12,6%
GANANCIA DEL EJERCICIO -45,77% 4,36% 91,24% -32,46% 4,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de Constructora S.A.

El analisis de la evolucion temporal posibilita observar la gran variabilidad existente en
los componentes no sélo del Estado de Situacion Patrimonial sino también del Estado
de Resultados, como consecuencia de la realidad econémica y de la performance de

Constructora S.A.

A grandes rasgos podemos destacar que el aumento o disminucion de la certificacion de
obras tiene un efecto proporcional en los créditos y en las cuentas por pagar (en este
ultimo caso por el menor costo que representa éste, respecto de otras fuentes de
financiamiento). En los afios 2009 y 2011 las certificaciones de obras fueron elevadas,
lo que repercuti6 directamente en los créditos y en las cuentas por pagar. En

contraposicion a lo que se observa en los afios 2010 y 2012.

Las inversiones en rodados y maquinarias apenas alcanzan para cubrir los gastos de

mantenimiento, ya que la tendencia es del -1,00%.
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En cuanto al Estado de Resultados se aprecian fluctuaciones de las certificaciones de
obra que repercuten directamente en los costos de obra, ya que si estas aumentan
también aumentan los costos de obras por lo que se traduce en una disminucion del
margen bruto o utilidad bruta de la actividad. Esto es un efecto ante la imposibilidad de

trasladar el efecto inflacionario propio del contexto de Argentina.
3.4 Analisis de Ratios y sus resultados

Analisis de Rentabilidad

Rentabilidad Economica

Indica cudnto rendimiento generan los activos de la empresa. Para 2012 el mismo fue de
65,98%, éste es el rendimiento de los bienes afectados a la producciéon sin tomar en
cuenta como se han financiado. Se aprecia una fluctuacion oscilante a largo de los

ultimos anos.
Rentabilidad Financiera

Refleja la tasa de retorno de la inversion proveniente de capitales propios. Por cada peso
invertido en la compaiiia por los duefios o accionistas se obtiene una ganancia promedio
de 34,69%. Se observa que a lo largo de estos afios de analisis, la rentabilidad obtenida
ha disminuido. Esta medida es la que define la eficiencia con la que operan los bienes,

que no es otra cosa que la economia del ente.
Ventaja Financiera

El cociente es positivo y su valor en promedio es de 34,57%. Lo que producen los

activos del ente supera a los costos de financiamiento de los mismos.
Ventaja Operativa

Se aprecia un incremento de la Rentabilidad Financiera del 38,99% con respecto al afio

anterior.
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Margen de utilidad bruta

Representa la rentabilidad del certificado de obra en si, en promedio se ubica en un

35,65%.
Margen de utilidad neta

Indica qué porcentaje representa la utilidad neta sobre las ventas (en este caso,
certificados de obra). A lo largo del periodo analizado, ha disminuido. La eficiencia de
la empresa se sitia en promedio en 6,2%, lo que significa que por cada peso de

certificados de obra 0,0620 pesos se transforman en beneficios.

No establece una relacion de rentabilidad con el capital invertido, por lo que no es un

buen indicador de rentabilidad.

Rendimiento sobre los activos

Representa la rentabilidad sobre el activo total. El mismo se encuentra en el orden del

17,33 % en promedio.

Rendimiento sobre el capital

Expresa la rentabilidad sobre el patrimonio neto. En promedio fue de 34,69%.
Analisis de Solvencia de Corto plazo

Liquidez Corriente

Su resultado indica cudntas veces es mas grande el activo corriente para hacer frente a
sus obligaciones de no mas de un afio de antigliedad.

El cociente de esta razon en el 2012 fue de 1,1802. Esto nos indica que hay 1,1802
pesos realizables en el corto plazo, por cada peso de deuda a corto plazo. Este ratio ha

empeorado con el paso del tiempo.
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Liquidez Acida

Expresa una proporcion mas exacta de la capacidad de la empresa para hacer frente a las
obligaciones, ya que sustrae el efecto de los inventarios. En este caso particular, es igual

a la liquidez corriente.
Liquidez Absoluta

Representa la cantidad de veces que puede hacer frente la empresa con el dinero
disponible a las obligaciones de corto plazo. En promedio hay 0,2342 de dinero

disponible para cubrir el pasivo corriente.
Capital de trabajo

En relacion al analisis financiero se observa que el capital de trabajo ha permanecido
positivo durante el periodo en analisis. Esto implica que la empresa ha estado siempre
en condiciones de afrontar sus obligaciones de corto plazo. En el 2012 el importe

ascendia a $597.270,43.
Analisis de Solvencia a Largo Plazo
Indice de endeudamiento

Los indices de endeudamiento muestran el grado de utilizacién de capital ajeno en

relacion al activo total.

En términos generales, la razon de endeudamiento aumenta para todos los periodos en
analisis, excepto para el 2010. A lo largo del tiempo este indicador ha empeorado. En
promedio el 52,22% del activo estd financiado por capital de terceros. Para el ultimo

afo, este representa un 69,30%.
Indice pasivo a patrimonio neto

La conducta de la razén pasivo y patrimonio neto ha sido heterogénea. Aunque se puede

ver que en coherencia con el ratio anterior, existe un incremento del financiamiento por
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parte de terceros en detrimento el propio. Tal como fuera mencionado en el andlisis

vertical, esto se debe al bajo costo de esta fuente de captacion de recursos.
Cobertura de intereses

La cobertura de los intereses, es decir, la cantidad de veces que la empresa gana o cubre

los intereses de la deuda en promedio se encuentra en el orden de las 4,8884 veces.
3.5 Estimacion de los flujos de fondos futuros para el accionista

Las proyecciones que se efectiian de los flujos de fondos futuros, son una etapa clave en
el proceso de valuacion. En esta seccion se describe en detalle dicho proceso, como asi

también los supuestos o criterios utilizados.

El flujo de fondos para los accionistas se obtiene utilizando la siguiente féormula:

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

/ Utilidad Neta .
+ Depreciacion / Amortizacion
+- Flujo No Operativo

+ Diferencia de Cambio

- Erogaciones de capital (CAPEX)

- Requerimientos del capital de trabajo

]
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
' |
| + Previsiones i
1
1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
| 1
\ ]

1

\‘\ FLUJO DE FONDOS DE LOS ACCIONISTAS //'

N e e e e = = - - - - - - - ————

Como primer paso se recomienda determinar el horizonte de proyeccion. En este caso,
se considera apropiado utilizar un lapso de cinco afios (Junio 2013-Junio 2018). Un
horizonte mayor, dada las caracteristicas de la historia de grandes fluctuaciones
macroecondémicas que posee nuestro pais, puede llegar a desvirtuar los resultados de

valuacion.
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Paso seguido, se estiman los Estados de Resultados Pro-Forma, con el fin de obtener la
utilidad neta para el horizonte de la proyeccion. Luego, se deben determinar las
proyecciones de depreciacion y erogaciones de capital, el flujo de fondos no operativo
para cada afio de la proyeccion y por ultimo el valor residual de la empresa al Gltimo

periodo de la proyeccion.

Es importante remarcar que, en los flujos de fondos proyectados, solo se consideran las
partidas dinerarias relacionadas con las operatorias normales, propias y habituales de la
empresa, no incluyendo aquellas que no constituyen un ingreso genuino. En este caso
particular, no fueron consideradas las siguientes partidas: ingresos varios, resultados de
venta de bien de uso, costo de venta de bienes de uso, sellados y comisiones bancarias y

gastos de monotributo.
3.5.1 Estados Pro-Forma proyectados

Se trata de Estados Financieros que proyectan las operaciones a futuro. En este punto, se
procede a la extrapolacion de los Estados de Resultados de la empresa en funcion de los

coeficientes estimados, segun criterios detallados més abajo.
Estado de Resultado afio 2012

El ultimo disponible correspondia con el periodo Junio 2011-Junio 2012, seréd este el

que se utilizard como base.
Certificados de obra

Como fuera mencionado anteriormente, la mayor parte de los ingresos de Constructora
S.A. devienen de la actividad vial que realiza para el gobierno provincial, es por este
motivo que la estimacion de este rubro se hard en base a la evolucion de datos de la

Ejecucion Presupuestaria del Gobierno de la Provincia de Coérdoba.

Al respecto, se analizd mediante regresion lineal la correlacion que existia entre la
partida ‘‘Obras publicas-ejecucion por terceros (DPV) >’ y la certificacion de obras de la

empresa en estudio. Este explica en un 70,73% a los certificados de obra, tal como
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puede apreciarse en el Anexo. A los efectos de proyectar este rubro, se estimé en base al

comportamiento historico de esta partida.

La conducta que se prevé para 2013 es una aceleracion del ritmo de la obra publica,
puesto que se trata de un afio electoral. Existe una estrecha relacion en la conducta del
ritmo de certificacion y los periodos electorales, dado que el partido gobernante quiere
la renovacién de sus posiciones ‘‘vendiendo imagen’’. La introduccion por parte del

ejecutivo provincial de la tasa vial, colabora a que se acentlie este comportamiento.

Para los afios 2014 y 2016, se prevé una desaceleracion en el ritmo de la certificacion
por la falta de una politica clara y definida a nivel macroecondémico. Esta falta de fondos
se debe también a la critica situacion por la que atraviesan las finanzas provinciales y el
notable incremento del gasto publico. No se tratan de afios electorales, ello explica

también en parte, la disminucion del ritmo de trabajo.

En lo que respecta a los afios 2015 y 2017 se espera que, mas alld de la situacion
econdmica por la que atraviese el pais, exista un crecimiento notable de los certificados
de obra, principalmente porque se trata de afios electorales. En este sentido, y en
concordancia con lo expuesto para 2016, se estima que el Estado consiga fondos para la

concrecion y ejecucion de las obras.

De esta forma, considerando diversos aspectos se justifican las extrapolaciones

efectuadas en los ingresos de Constructora S.A.

Costos de obra

Para el calculo de este componente se utiliza el porcentual historico de participacion promedio
sobre los certificados de obra. El mismo se ha comportado de manera estable. Es en promedio

64,56%.
Gastos de obra

Se ha considerado adecuado y realista la proyeccion de los costos inherentes a las obras

bajo un criterio histérico. Dicha tendencia, en relacion a los certificados de obra es la
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extrapolacion que se usa. Se supone que el comportamiento sera el mismo hasta el final

de la proyeccion.
Gastos de administracion

Debido a que los componentes de este rubro son resultados de operaciones propias del
giro habitual y normal del negocio, los gastos relacionados a la administracion de
Constructora S.A. se determinaron de acuerdo a la misma evolucién que se le asignd a
los certificados de obra. Por la representatividad que representa, se considerd el

comportamiento historico de la participacion promedio.
Gastos financieros

La politica de financiamiento no cambiard, se mantendra sin variaciones de criterio. La
principal fuente de fondos seleccionada son los proveedores regulares, que conllevan
intereses implicitos pero no considerables. Puesto que se supone que no se presentaran

cambios significativos, no se lo tendran en cuenta.
Depreciaciones y erogaciones de capital (Capex)

Las depreciaciones de los bienes de uso no representan erogaciones reales de dinero,
pero a los fines fiscales se procede a su deduccion para reducir el monto de ganancia
imponible y asi reducir el monto de los impuestos a pagar. Motivo por el cual al
momento de calcular el flujo de fondos de los accionistas se adicionan los montos de
depreciaciones deducidos en el estado de resultados.

En este trabajo se define que, el monto de reinversién anual corresponde al monto de

depreciacion por lo que estos conceptos se anulan sin modificar el flujo de fondos.
Requerimientos del Capital de Trabajo

En general los activos y los pasivos de corto plazo de una empresa (capital de trabajo)
acompafian el crecimiento de la empresa. A los efectos de la proyeccion de los flujos de

fondos, se decide mantener el capital de trabajo constante durante el horizonte de
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planeacion de la valuacion, de acuerdo a la relacion existente entre los activos y pasivos

liquidables en el afio.
3.6 Valor residual — perpetuidad

Se consideran los flujos de fondos constantes a partir de cierto periodo de tiempo, dado
que se supone la continuidad de la empresa en el tiempo. Esto conlleva a que, a partir
del fin del horizonte de proyeccion considerado (afio seis), el flujo se transforma en una

perpetuidad. Para su célculo se empleara la siguiente expresion:

<
|
I
=
®
I 1~
o ff

_________________

Se estima un crecimiento de un 3% para determinar la perpetuidad. Este criterio
responde a un criterio conservador y por precaucion, ante el riesgo que conlleva la

prolongacion del horizonte temporal de analisis.
3.7 Flujos de fondos futuros proyectados

Considerando los criterios anteriormente detallados se procede a confeccionar la

proyeccion de los flujos de fondos del equity de la firma:
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Constructora S.A.

FLUJO DEFONDOS DELOS ACCIONISTAS

Costo de obras
Costo Bienes de Uso

2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuidad
INGRESOS

Certificados de Obras 15407.900,14  12.942.636,12 1891695695 1589024383  20.021.707.23  23.271.630,75
TOTAL DE INGRESOS 15.407.900,14| 12.942.636,12] 18.916.956,95| 15.890.243,83| 20.021.707,23] 23.271.630,75
Menos:

9.946.940,13 835542971 12.212.296,07 10.258.328,70  12.925.494,16  15.023.560,37
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Gastos de Administracion
Gastos financieros
Gastos monotributo

UTILIDAD BRUTA 5.460.960,00| 4.587.206,40| 6.704.660,88| 5.631.915,14| 7.096.213,08| 8.248.070,38
Menos:
Gastos de Obra 420001521  3.528.012,77  5.156.543,47  4.331.496,52  5.457.685,61  6.343.577,14

166.449,57 139.817,64 204.357,46 171.660,27 216.291,94 251.400,45
150.575,00 126.483,00 184.867,55 155.288,74 195.663,82 22742397
0 0 0 0 0 0

TOTAL DEGASTOS 4517.039,78] 3.794313,41] 5.545.76848] 4.658.44553] 5.869.641,36] 6.822.401,55
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 94392023 792.892,99  1.158.89240  973469,61 122657171  1425.668,83
IMPUESTO A LAS GANANCIAS 168.589,13]  141.614,87] 20698429 173.866,80] 219.072,17] 254.63197
GANANCIA DEL EJERCICIO 775331,10]  651.278,12]  951.908,11]  799.602,81] 1.007.499,54] 1.171.036,86
MAS DEPRECIACION 462.237,00]  388.279.08] 567.508,71] 476.707,32]  600.651,22|  698.148,92
MAS FLUJO NO OPERATIVO 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
MAS DIFERENCIA DE CAMBIO 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00] 0,00
MAS PREVISIONES 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00

MENOS EROGACIONES DE CAPITAL (CAPEX)

-462.237,00] -388.279,08] -567.508,71] 476.707,32] -600.651,22] -698.14892

MENOS REQ DE CAPITAL DETRABAJO

FLUJO DEFONDOS DELOS ACCIONISTAS

775331,10]  651.278,12]  951.908,11]  799.602,81] 1.007.499,54] 1.171.036,86
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Capitulo 4: Determinacion del costo de capital

Tal como se describi6 en el apartado 2.3.3.3, para determinar el valor de la firma se
utilizard el MPAA basado en el modelo CAPM con el objetivo de calcular el riesgo
sistemdtico y luego, ajustarlo, a los fines de poder captar el riesgo no sistematico. De
esta forma, el mismo se adapta a las caracteristicas propias de una economia emergente

como la de Argentina.
4.1 Determinacion del riesgo sistematico
Tasa Libre de Riesgo

Como fuera mencionado anteriormente, esta tasa representa la rentabilidad minima que
brinda una inversion “segura”. Generalmente se considera como referencia la tasa de un
bono del tesoro emitido por una economia sélida, como la de EE.UU. A esta tasa, hay
que adicionarle el riesgo que supone invertir en un pais emergente como Argentina.
Sumado a esto, para un inversor individual de nuestro pais no siempre es sencillo
comprar o vender bonos del tesoro de los EE.UU, sino que se debe pasar por numerosos
intermediarios que van incrementando el costo y haciendo mas riesgosa la operacion,
por lo que la tasa de un bono norteamericano no seria en la practica una tasa “libre de
riesgo”. Es por esto que se tomara en cuenta directamente el rendimiento de un bono del

gobierno local, que ya incorpora el riesgo pais o soberano.

Se optd por tomar la tasa de los BONAR X 2017, esta eleccion se debe por un lado a
que, lo que se intenta lograr es la mayor representatividad posible de la unidad de
tiempo con la vida util de la inversion en analisis y por el otro lado a, que no se incluyen
mediante esta tasa efectos inflacionarios. La tasa efectiva anual de estos bonos es de

13,85%".
Prima de riesgo del mercado (R,,-Ry)

La prima de riego del mercado es igual a la diferencia entre el riesgo o retorno promedio

del mercado local (R;;,) menos la tasa libre de riesgo local (Ry).

4 Ambito Financiero, 12/09/2013.
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Para calcular el riesgo o retorno promedio del mercado argentino, se utiliza el indice
Burcap, segun lo sugerido por Pereiro & Galli (2.000). Dichos autores consideran que, el
indice Burcap es el mas representativo de la evolucion del mercado Argentino, ya que se calcula
en base a las mismas empresas que el Merval pero a diferencia de éste, utiliza la capitalizacion y

no el volumen negociado.

Es importante remarcar que existen variaciones en el valor obtenido, dependiendo del periodo
de andlisis que se utilice. Por considerarse representativo, se toma una base de 5 afios para
capturar la informacion. Se aplico para el calculo una mediana geométrica, puesto que

resulta ser un mejor predictor de los retornos a largo plazo.
La prima de riesgo del mercado local (R,-Ry) es 13,65%.
Beta (B)

Mide la sensibilidad de los retornos de la accidon considerada con los movimientos del
mercado accionario. Béasicamente lo que se hace es, estimar el valor de B como la
pendiente de la recta de regresion lineal relacionando los retornos de la accién en
cuestion con el rendimiento de la cartera de mercado para un periodo de tiempo

determinado.

Dado que Constructora S.A. no cotiza en bolsa, no existen retornos de la acciéon que
permitan hacer el andlisis de regresion. Frente a esta circunstancia, lo que se hace en la
practica es estimar 3 en base al comportamiento observado por otras empresas o
sectores relacionados con el rubro que si coticen en bolsa y puedan tomarse como
comparables. Para ello, se deben analizar cuidadosamente las caracteristicas de la
empresa en estudio y de la ‘‘empresa objetivo’” o ‘‘comparable’’ en relacion con la

actividad, mercados en los que opera, clientes, proveedores, competidores, entre otros.

La empresa objetivo o comparable que se eligi6 fue Autopistas del Sol, dada la gran

semejanza estructural y funcional con Constructora S.A.

Una vez encontrada la empresa comparable se procede a determinar el valor de 3 de la

misma, a través de un andlisis de regresion. Para ello se relacionaron los retornos
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accionarios de Autopistas del Sol con el rendimiento de la cartera de mercado, en base
al indice Burcap. En este punto, se trabajo con datos diarios para ambas variables para
los ultimos cinco anos. La informacion fue obtenida a través de consultas a distintos

servicios como los que brinda Yahoo finance y diferentes sociedades de bolsa.

De este analisis de regresion surge que el valor de B para la compafia Autopistas del Sol
S.A. es igual a 1,2674. Este valor indica que por cada 1% que varia el rendimiento del
mercado, los rendimientos de Autopistas del Sol S.A. varian aproximadamente
1,2674%. A su vez, el valor del R? es de 0,7559 esto significa que el 75,59% de las

variaciones de Autopistas del Sol S.A. son explicadas por las variaciones del indice.

Ahora bien, el valor del parametro asi obtenido es un valor de B apalancado, lo cual
implica que refleja el efecto de la estructura de financiamiento de la empresa
comparable, en este caso Autopistas del Sol S.A. El B apalancado es mayor que el 3
desapalancado, debido al incremento de riesgo que produce el endeudamiento (si éste
existe). Debido a que el B apalancado de la empresa comparable, puede diferir de la
estructura de financiamiento de Constructora S.A., debe convertirse este 3 apalancado

en un 3 desapalancado, mediante el uso de la siguiente formula:

}9 _ ﬁﬂ'pﬂ!ﬂncﬂdo comparable
dezapalancado comparable — _
L1 De(1—1,)

[

-

Donde:

% = razon de pasivo a patrimonio neto de la comparable
te= tasa marginal del impuesto a las ganancias de la comparable

Al analizar la informacion contable de la empresa comparable, se observa que el pasivo
total asciende a $1.044.478.410 y el patrimonio neto $108.461.896. Se supone una tasa

impositiva del 35%. El B desapalancado de la comparable es igual a 0,1746, se dice que

este B esta “‘libre’’ del tipo de financiamiento de Autopistas del Sol S.A.
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Puesto que el B del activo calculado anteriormente representa el B hipotético que tendria
la compafiia si se financiara enteramente con acciones, se debe reapalancar el 3
obtenido de acuerdo a la estructura de financiamiento propia de la firma. Ello mediante

la siguiente expresion:

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

D, (1 _ toj

Donde:

D . . . . i
=2 = Razon de pasivo a patrimonio neto de la empresa objetivo
n

to= Tasa impositiva de la empresa objetivo

De acuerdo a los Estados Contables de Constructora S.A., el pasivo asciende a
$3.388.574 y el patrimonio neto 1.501.371. Se considera una tasa impositiva del 35%.

El resultado obtenido luego de aplicar la formula descripta es de 0,2561.

4.2 Determinacion del costo de capital por medio de CAPM

Habiendo obtenido los datos de cada uno de los miembros de la ecuacion de costo de capital se

procede a su calculo:

Componente CAPM Criterio Tasa
Tasa libre de riesgo = Rf BONAR X 17 13,85%
Prima por riesgo del mercado (Rm-Rf) | Variaciones interbursatiles en base a Burcap. 13,65%

Regresion lineal en funcion de Autopistas
del Sol S.A. considerando la estructura de
Beta (B) financiamiento de la empresa en analisis. 25,61%

Ke 17,35%
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4.3 Determinacion del riesgo no sistematico

En secciones anteriores, se planted que el modelo CAPM no toma en consideracion al
riesgo sistematico. En sentido, Pereiro & Galli (2.000) proponen el método de primas y
ajustes apilables (MPAA), que aplica una prima de ajuste por riesgo asistematico o no

diversificable al valor obtenido del equity de la firma.

A pesar de la existencia de esta metodologia, de acuerdo a un criterio conservador, se
optod por no utilizarla. El fundamento de esto, estd dada por la coyuntura y realidad

econdmica por la que atraviesa hoy Argentina.
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Capitulo 5: Calculo del valor de la firma

Determinado los flujos de fondos para los accionistas y el costo de capital se procede a calcular

el valor del equity de la empresa. A tal fin se utiliza la siguiente formula:

ECF

' i
I T+1 !
! _ ) ECF Ke — .
: Valor del capital accionario = 2 ( gl),, n :
! (1+Ke)® (1+Ke)'t ,
1 n=1 :
! 1
\\ P
VALUACION
Constructora S.A.
2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuidad
FLUJO DEFONDOS DELOS ACCIONISTAS 775331100 651.278,12]  951.908,11]  799.602,81| 1.007.499.54] 8.160.535,64

Ajuste por riesgo sistematico - Ke

Valor del Equity con ajuste por riesgo sistematico |

5.721.819,28
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Capitulo 6: Conclusiones

La determinacion del valor de esta empresa es una tarea dificultosa para el sujeto
evaluador, debido a la gran subjetividad e incertidumbre que rodea a cada uno de los
parametros de valuacion sugeridos por los modelos teoricos. Este problema se agrava,
naturalmente, cuando actian sobre una economia emergente, que es altamente volatil

como la Argentina.

En la primera etapa del presente trabajo se present6 a Constructora S.A.; una empresa
de origen familiar que se adaptd a los requerimientos del mercado para tomar una
participacion importante en la economia cordobesa. Su crecimiento vino de la mano de

las estrechas relaciones conseguidas con el Gobierno Provincial y Municipal.

Se describi6 la actividad que realiza y sus particularidades, la inclusion del anélisis
FODA para conocer la situacion en que se encuentra la organizacidon, como asi también
la recopilacion de informacioén necesaria para poder darle un valor a esta empresa

proporcionada por los socios de Constructora S.A.

Se examinaron los estados contables para comprender los valores historicos y se
confeccionaron las estimaciones futuras. Se examino cada ratio, teniendo de esta forma
pautas mas certeras de la condicion de la organizacion. Del examen de rentabilidad, se
puede apreciar que la organizacién a lo largo de los afios ha sufrido un deterioro como
consecuencia de la caida en el margen de la certificacion de obra y la rotacion de los
activos. Esta situacion es probable que persista si no se logra trasladar el aumento de los
costos a las certificaciones La solvencia a corto plazo ha demostrado que Constructora
S.A. siempre fue capaz de cumplir con sus obligaciones corrientes, pero si el
endeudamiento de corto plazo se mantiene y la cadena de cobros sufre retrasos la
organizacion se veria en problemas. Teniendo en cuenta el marco en el que ésta
organizacion se sostiene, las certificaciones de obra dependen considerablemente del
presupuesto de obra que destine el gobierno para cada ano a la construccion y el
mantenimiento de rutas. En la actualidad, la asignacion presupuestaria del gobierno en
la actividad de Constructora S.A. es sumamente importante en épocas de elecciones, lo

cual es muy beneficioso para la misma. Si bien, la compafiia siempre ha sido capaz de
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hacer frente a sus pasivos, en el futuro quizas no pueda sostener dicho negocio debido al
endeudamiento de corto plazo y por la posibilidad de la renovacion de los politicos de

turno.

Una vez determinada la tasa de costo de capital acorde al negocio, se pueden descontar

los flujos de fondos y por consiguiente, obtener asi el valor de la firma.

Se obtiene que el valor de la organizacion es de $ 5.721.819,28. El mismo, es
representativo de la realidad y el mercado en que se encuentra esta organizacion. Para la
obtencion de este valor se presumid que el crecimiento de los certificados de obra tenia
idéntico comportamiento que los costos de obra, esto significa que se utilizaron valores
constantes. Se concluye que a pesar de las limitaciones se ha dado respuesta al objetivo

planteado al momento de comenzar el presente trabajo.
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ANEXOS

Bacheo Profundo

Fotografia 1.- Pavimento asfaltico Fotografia 2.- Corte de la carpeta

severamente daniado con agrietamientos asfaltica existente y base

vy deformaciones. hidraulica ambas con
deformaciones.

Fotografia 3.- Retiro de material de desperdicio Fotografia 4.- Compactacion de la
producto de la excavacion de la caja del bacheo superficie descubierta con
profundo. vibrocompactador liso.
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Fotografia 5.- Determinacion del grado Fotografia 6.- Tendido de la capa de
de compactacion a una profundidad de 20 cms. base hidraulica en un espesor de 30 m.

Fotografia 7.- Compactado de la capa de Fotografia 8.- Barrido de la capa
base hidraulica en un espesor de 30 cm. de base previo al riego de liga.
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Fotografia 9.- Capa de base después Fotografia 10.- Capa de base después
de barrido lista para recibir el riego de liga. del riego de liga lista para recibir la

carpeta asfaltica.

Fotografia 11.- Colocacion de Fotografia 12.- Compactacion de
carpeta asfaltica con finisher. carpeta asfaltica con compactador
liso.
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Fotografia 12.- Compactacion de carpeta
asfaltica con compactador de neumaticos.

Corte de Pasto

Limpieza de Basurales
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Resumen - DPV Obra Publica Ejecutada por

Terceros

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion miltiple
Coeficiente de determinacion R*2
R"2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,84102028
0,70731512
0,67072951
0,21671345

10
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