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Resumen

El enfoque tradicional de gestion de una emprega pa la base que existe un conjunto de
activos que son inmovilizados con el objetivo déepbr ingresos operativos, que netos de los
gastos operativos proporcionan una renta, siendloi@da la misma en relacion al capital inmo-
vilizado. A su vez, la inmovilizacién de capitalntieva costos financieros, tanto efectivos (in-
tereses) como de oportunidad (expectativa de ganaet accionista). En consecuencia para
crear valor la renta operativa debe ser supericostb financiero de inmovilizacion.

En contextos inflacionarios surgen fuentes adidemde renta, en este caso financiera, que
vienen dadas por la administracion del portafoliadtivos y pasivos de la empresa. Este mane-
jo de portafolio puede generar renta financieraiadal proveniente del efecto de la inflacion
en los activos y pasivos monetarios, de interesesdieros por créditos a los clientes, y del
efecto de la tenencia por apreciacion o deprecia@tativa del valor de inventarios y moneda
extranjera respecto de la inflacion. Esta fuenteedta financiera originada en la administracion
de activos y pasivos, que en contextos de estadilitt precios puede no ser significativa, en
contextos inflacionarios puede pasar a serlo, lasine transformarse en una fuente de renta de
mayor relevancia que la operativa. Reconocer esialad le permite a la empresa gestionar su
portafolio de activos y pasivos de una manera rfiéemte para contribuir a la generacion de
renta total.
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1. Introduccion

En general las empresas las empresas obtienendegaaplicacion de recursos dirigidos
hacia la consecucién de su objeto social de negogiesa renta es evaluada a la luz del capital
invertido y del costo de oportunidad del mismopEiceso de comparacion es simple cuando
las variables macroecondmicas de la economia,especial la evolucién del indice de precios
o inflacidn, se encuentran en niveles bajos y &saldDicha comparacion se hace mas dificil
cuando existen niveles de inflacion significativgge provocan que la moneda de comparacion
no sea homogénea dando lugar a la interpretaccamracta de resultados o ganancias si se to-
man a valores histéricds.

La practica profesional contable ha dado cuentestiesituacion, y segun menciona Deloitte
(2006Y en el caso de Argentina, hasta 1995 (fecha endhse deja sin aplicacion técnicas de
presentacion de estados contables en moneda hoea)géra de corriente aplicacion los linea-
mientos de la Resolucién Técnica (RT) N° 6 de ldeFacion Argentina de Consejos Profesio-
nales de Ciencias Econdmicas (FACPCE) y sus postsrique fue adoptada originalmente en
1984. Durante el periodo 2002 y hasta marzo de,Z@0&instala en la presentacién de Estados
Contables la necesidad de expresar los mismos cadgsmy en moneda homogénea, y a partir
de Marzo de 2003 en adelante el Decreto 664/03esdspla aplicacion de la técnica de re-
expresion de estados contables comparativos endadrmenogéenea.

La técnica de re-expresion de estados contablesoeeda homogénea persigue el objetivo
de proporcionar informacion financiera historicawaptible de ser comparada, aspecto que la
misma practica contable ya se ha referido en difeseoportunidades, en contextos donde el
componente inflacionario se hace significativo ésapel 8% anual segun menciona Deloitte
(2006) lo que indicaria que a partir de ese nikeal,efectos planteados en el presente trabajo
dejarian de ser triviales en la gestion de negqeama pasar a ser significativos) reflejando de
manera histérica los efectos de la inflacion egestion de la empresa.

El objetivo del presente trabajo es avanzar un pdanonal, y proponer que en entornos in-
flacionarios y de inestabilidad en los preciostrets, la gestion financiera y de administracion
de activos y pasivos de la empresa adquiere unariamge dimension adicional en la genera-
cion de renta que excede los aspectos operatiVoegdecio en funcion de su objeto social, pro-
porcionando a todas las empresas independienteesie objetivos empresariales, un compo-
nente financiero de negocios similar a la intermeidn financiera y a las inversiones, que nece-
sita ser evaluado, medido e incorporado.

Denominaremosfecto portafolico renta financiera a este efecto. Es por ellolgyeopues-
ta del presente trabajo apunta a resaltar, maglalla adecuada expresion de informacion en
moneda constante y susceptible de comparaciomppauesta de administracion activa concreta
de los activos y pasivos de la empresa (de mamaitarsa la que procede un administrador de
portafolio de instrumentos financieros y/o un intediador financiero) con el objeto de generar
una renta especifica proveniente de los efectda uhdlacion, la tenencia y los componentes de
intereses financieros activos, donde el area defias de una empresa pasa a tener un rol rele-
vante en la generacién de renta total que usuatnmmnposee en entornos de estabilidad.

! Inclusive genera distorsiones reales cuando Ilsilcé de impuestos, y en especial el impuests @dmancias,
no se realiza sobre una base imponible de moneg@dénea. Si por ejemplo las amortizaciones se atreue
calculadas sobre valores histéricos de los actelagsultado corriente se encuentra sobreestimaln@sultado en
términos reales, y la tasa impositiva efectivardpuesto a las ganancias termina siendo mas altladasa nomi-
nal. Sin embargo, tiene a favor que existe unidifiento impositivo del impuesto a las gananciagedts resulta-
dos por tenencia, pero se hace dificil sosteneatpaace a compensar el perjuicio descripto.

“http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Argentina/L86aDAssets/Documents/
arg_dba_ajustes_inflacion_20060717.pdf



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 49

2. Una descripcion simple del enfoque estandar demeracion de renta

En este apartado describiremos el enfoque clasigpgederacion de renta en entornos de es-
tabilidad de precios. Todas las mediciones se eti@reexpresadas en moneda local y corrien-
te, siendo que en entornos inflacionarios el inpackeda reflejado cuando se expresa en mone-
da constante u homogérea.

El enfoque clasico de la evaluacion de inversi@armeinanzas corporativas toma como pun-
to de partida la existencia de una oportunidadegd®cios susceptible de generar ingresos,

Ingresos operativos por aprovechamiento de opalaginile negocios = 10 [1]
y que para su aprovechamiento se requiere de omvilizacion de recursos.

a) Inmovilizacion de recursos

Esta inmovilizacion de recursos se materializa ran necesidad de capital o inversion en la
forma de activos liquidos e iliquidos que son amiigs a un proceso productivo con el objeto de
explotar dicha oportunidad de negocios.

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

Activos (A) = Activos corrientes, de trabajo o deta realizacion (AC)
+ Activos de largo plazo o inmovilizados (ANC) [3]

Dichos activos necesitan ser financiados, y puedelo a través de contratos de deuda de
corto plazo o corrientes (PC), contratos de dewdmamo plazo o no corriente (PNC) y aportes
de los accionistas (contratos de participacionl eagtal) y reinversion de utilidades (PN).

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

En la préactica, para definir la inversion inmoaliia se deduce del activo corriente el pasivo
corriente, para obtener el capital de trabajo gide(CT).

CT = AC - PC [5]

Con este concepto, la inversion inmovilizada (Bapital empleado y por la que se espera
una ganancia queda expresada por:

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

que expone la hoja de balance de una inversionedianémpresa esta con una posiaom-
pradaolongen CT y ANC, wendidao shorten PNC y PN.

Esta inversion puede ser definida y categorizaddapsuma del capital de trabajo (activo de
trabajo, corriente o de corto plazo, neto del pasie trabajo, corriente o de corto plazo) y el

% La comparacién en moneda homogénea implica reesapias cifras financieras exhibidas a valoreseste, a
moneda constante u homogénea, utilizando un irticprecios de referencia como puede ser el IPGecérde
precios al consumidor) o IPIM (indice de preciosybtéstas Industrial), o re-expresarlas en moneda,dal como
el dolar estadounidense, tomando como referencéagi® la variacion del tipo de cambio nominal. &mpresente
trabajo tomaremos como referencia siempre la moloedd

4 Usualmente la literatura en finanzas corporathee la distincion a los efectos del céalculo detealel capital
promedio ponderado, entre pasivos de corto plage g asumen como gratuitos y por ende son dedudielo
activo de trabajo y expresados como capital dejoaby de largo plazo, que se asumen onerosostiduygropues-
ta es que en casos como el de Argentina, el catlmllcosto de capital promedio ponderado debendisii en el
calculo del capital de trabajo y a los efectosadpdnderacion, entre pasivos gratuitos y pasivesosos (sean de
corto o largo plazo). Si todos los pasivos son @s@s, explicitamente o implicitamente, entonceclo de tra-
bajo es igual al capital de trabajo.



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 50

activo no corriente o de largo plazo. El activotddajo usualmente incluye activos liquidos,
inventarios, cuentas por cobrar y otros activoizaales en el corto plazo. Al activo de trabajo
se deduce el pasivo de trabajo (deudas exigibles eorto plazo, usualmente a través de pro-
veedores y bajo nuestro punto de vista gratuitais gar lugar al célculo del capital de trabajo.

Por su lado el activo no corriente incluye equiparto, maquinarias, rodados, inmuebles,
intangibles y créditos cuya realizabilidad (su $farmacion en ventas o ingresos operativos y
luego en dinero en efectivo) se produce en el cprem el largo plazo, reflejandose su uso a
través de las amortizaciones y depreciaciones.

La suma del capital de trabajo y el activo no emte define en general la inversion inmovi-
lizada o capital total empleado segun [6]. Est&iisdn necesita de recursos para su financia-
miento, por ello existen dos fuentes de financiatoigepresentadas por contratos de deuda y
por contratos de participacion en el capital.

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

Grafico 1. Inversion y su financiamiento
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El objetivo de negocios apunta a lograr eficierzcteavés de inmovilizar la menor cantidad
posible de recursos (que la inversion sea lo mpaosible) de manera de explotar oportunidades
de negocios a través de transformar en dinero eetizan una propuesta de valor a través de un
producto o servicio, que genera ingresos operapeosentas.

b) Generacién de renta operativa

Estos ingresos operativos requieren de gastos tojuergpara que la gestion de negocios
pueda llevarse a cabo, que pueden ser erogables ¢tano sueldos, energia eléctrica, alquile-
res, etc.) o no erogables (tales como amortizasigndepreciaciones de equipamiento, inmue-
bles, intangibles, etc.)

El flujo operativo identificado como ingresos opmas netos de gastos operativos eroga-
bles es conocido comBBITDA (earnings before interés,taxes, depreciaiamd amortiza-
tions), mientras que si se consideran gastos no erogabésscomo amortizaciones y deprecia-
ciones, posee el nombre BBIT (earnings before interest and taxes).

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

® Uno de los Gnicos objetivos de la incorporaciéniategastos no erogables en el estado de resulfataslas
finanzas es para proceder a un apropiado célclimgeesto a las ganancias, ya que los mismos edaaibles de
este impuesto.
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Del ebit se deduce el impuesto a las ganancias (lo quensee comdNOPAT o net opera-
ting profit after tay, y lo que se obtiene puede ser reinvertido eregbcio (en incrementos del
capital de trabajo o en gastos de capital o incnéondel activo no corriente) o queda como de
libre disponibilidad.

Grafico 2. Resultados e inversion
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Ese flujo libre de fondos es el que en la prage&Eaompara con la inversion inicial para ob-
tener la tasa interna de retorno, que luego esiattlalrespecto a la tasa de costo de cdpital.

Ip= YT - [9]

T (1+tir)t
A los efectos de evaluar si una decision de negpeimpresa o emprendimiento es atractivo
desde el punto de vista financiero, se compar@stbdinanciero hacia proveedores de capital
(accionistas y acreedores) de inmovilizar recucsms respecto a la renta que proporciona los
recursos inmovilizados en el proyecto o empresaoEto financiero de inmovilizar capital se
denomina tasa de costo de capital, que surge deaeVas fuentes de financiamiento de la firma
o el proyecto de inversion, sean de deuda o dé¢atale los accionistas.

c) Costo del capital

El costo financiero que significa inmovilizar capiproviene de los intereses en el caso de
los pasivos, y de la expectativa de ganancia easa de los accionistas.

El costo de capitdla través de deuda proviene de la tasa de inteeépemedio que pagar
la firma por sus obligaciones, neta ¢k shield(escudo impositivo) cuando corresponde, ya
que los intereses son deducibles del impuestogalsncias.

Respecto al costo del capital propia,los efectos de su célculo usualmente se aplicaas
delo CAPM (el mas difundido en el mercado) dondeata de costo de capital propio para el
accionista surge de considerar el retorno de unceldbre de riesgo, y adicionarle una prima de
riesgo que proviene de un coeficiente denominath (oeie mide la contribucion de riesgo de la
inversion en cuestidon al riesgo de la cartera dergiones de un inversor diversificado) multi-
plicado por la prima de riesgo de mercadquity risk premiummrepresentada por la diferencia

® Haciendo mencién que en entornos con baja inftelcié valores corrientes pueden ser asimiladosaaescons-
tantes u homogéneos, susceptible de ser comparados.

" El célculo del costo del capital proviene de Salarti955). El proceso de célculo puede ser revisadibros de
textos de finanzas corporativas tales como Bredllygrs (1996) o Damodaran (2012).

8 Ver Anexo | para mas detalles.



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 52

de retornos entre el portafolio de inversiones rdifieado en el mercado (aproximado usual-
mente por un indice o canasta de acciones) yah@tde un activo libre de riesgo (aproximado
por el retorno de un bono del tesoro de Estadodddini

En mercados emergentes se le puede sumar a eseptmina prima de riesgo pais o se
realiza algun ajuste para incrementar el mismo.

Contando con el retorno para los acreedores firemeneto del beneficio impositivo, y con
el retorno para el capital de los accionistas,reequle a ponderar estos dos retornos por la parti-
cipacion de cada fuente de financiamiento (deudapital) en el financiamiento del total de la
inversion (capital de trabajo y activos no corresnd de largo plazo).

Grafico 3. Inversion y rendimiento
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De la ponderacion surge lo que se denomina el gostoedio ponderado del capitéivacc
por sus siglas en inglés) y que representa el émstociero total de financiar la inversion.

Costo de capital = Costo del accionista (k) x Féietida + PN) +
+ Costo deuda (i) x (1-t) x Deuda / (deudd\$ P [10]

El analisis de creacidn de valor conlleva compkraasa interna de retorno (tir) entre la in-
version y la generacion de flujos de fondos litsegun [9], con esta tasa de costo del capital o
tasa minima de ganancia requerida. En la medidadiresea mayor a la tasa de costo de capi-
tal, la inversion esta creando valor. Asimismo,flops de fondos pueden ser descontados a la
tasa de costo de capital promedio ponderado pdem@bel valor presente del negocio, y este
valor es comparado con la inversion inicial paravaumente identificar si se esta creando valor
en el proceso de negocios (en el caso de la tédaivalor actual o presente neto VAN/VPN).

En este esquema simple descripto, el rolnd@hagemenés el de maximizar los margenes
de ganancias entre ingresos y gastos operativaosniynizar la inmovilizacién de recursos por
inversiones, haciendo mas eficiente el procesoyatoa. Por otro lado el rol del gerente finan-
ciero es asegurar el financiamiento de las opeanasiodentificar el costo del capital para eva-
luar inversiones y minimizar el mismo.

° Debemos tener presente que a los efectos de horidgd y consistencia, el costo del capital debsr espresa-
do en los mismos términos que la base de cappiabyeccion de fondos sobre la que se aplica, ds sida base
de capital es medida a moneda corriente, entohcest® del capital sera nominal, si es en monedatante, sera
costo real de capital y si es en moneda extrarperagjemplo dolares estadounidenses, entoncestl del capital
debera ser expresado en délares nominales.
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3. El enfoque de portafolio en la gestion de finaas corporativas
a) Fuentes de renta en la gestion de empresas

En el enfoque estandar, la renta que genera ueg@imye negocios 0 una empresa se divide
en su origen en renta operativa y renta financiera.

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

La renta operativa RO es la renta que obtienar@aficomo consecuencia de realizar activi-
dades de negocios vinculadas a su objeto socsilrge de la diferencia entre los ingresos ope-
rativos (10), los gastos operativos (GO) y el ingioea las ganancias (IG).

RO=10-GO-IG [12]

Esta fuente de renta operativa surge de la difexeamtre ingresos y gastos operativos (mar-
gen de ganancias) que neto de necesidades dersgdmvgen capital de trabajo o gastos de capi-
tal) es comparado con la inmovilizacion de recufgogersion) para evaluar la creacion de va-
lor.

En este esquema, el proceso de negocios para kEfgrn@ncia implica que para crear valor
adicional se debe incrementan el volumen de vetal®s margenes operativos, y/o reducir las
necesidades de inversion o reinversion. Esto reptasl desafio de negocios parananage-
menten particular en economias estables, predeciliies yiveles bajos de inflacion.

Por su parte la generacion de renta financiera &Benencuentra relacionada directamente
con el objeto social y de negocios de la firmargvigne de:

» el efecto de la inflacion en el valor real de axtiy pasivos monetarios (efecto in-
flacion = EINF);

» el resultado de la tenencia de activos y pasivagpcocesos propios de actualiza-
cion a traveés de sus precios (efecto tenencia pde Efectos del tipo de cambio
en activos y pasivos en moneda extranjera, y mat@$ del cambio de precios de
inventarios en activos y pasivos, y de tenenciaseteos instrumentos financie-
ros con procesos de precios propios tales comorexi

» de los intereses obtenidos por créditos a cligntedocaciones financieras (efecto
intereses = EINT)

RF = EINF + ET + EINT [13]

De donde se obtiene el siguiente esquema de génresaeparto de renta (grafico 4).

En entornos econdmicos estables, la renta surgeipsimente de los aspectos operativos,
mientras que la renta proveniente de los aspetasdieros por exposicion a la inflacion, te-
nencia o intereses financieros activos es casiflula

Sin embargo cuando la economia donde se llevamargddios negocios es inestable y con
fluctuaciones de precios e inflaci®hel desafio de gestién de negocios cambia para dad
mayor relevancia a los aspectos de inversionesdiaeas e intermediacion financiera dentro de
la ecuacion total. Estos elementos son los dam lugaque denominameagecto portafolio

% va que los intereses de deuda se ven reflejades @sto del capital, como asi también el costoptetunidad
0 expectativa de ganancia para el accionista.

1 En Deloitte (2006) se cita se menciona que nceeesaria la re expresiéon a moneda homogénea siemerel
indice de medicion no supere el 8% anual. De ellsigue que cuando lo supera, el “efecto portdfplsaria a ser
relevante dentro de la gestién de negocios de faesa.
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Grafico 4. Generacion y distribucion de renta
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(que en entornos con estabilidad de precios eqoés), y que se originan en la administracion
del portafolio de activos y pasivos de la emprasaparte demanagementle manera analoga
a un administrador de portafolio de instrumentoaricieros.

La estabilidad econémica lleva a que la principahte de renta sea la capacidad de la ges-
tion de transformar en renta operativa las opadtasies de negocios, mientras que la inestabili-
dad e inflacién provoca efecto portafoliadonde la administracion financiera deja de seiafri
y puede pasar a ser un componente fundamentalrdettatotal.

Para entender el enfoque yedécto portafolioa aplicar procederemos a realizar la analogia
con la tarea que lleva adelante un administradg@odfolio de inversiones financieras.

b) La administracion de inversiones financieras

Un profesional de manejo de portafolio de inversgfinancieras es un especialista en fi-
nanzas que escoge entre una variedad de contraosiéros tales como acciones, bonos, etc.,
y los combina con el objetivo de lograr un perélrénta esperada bajo una restriccion de expo-
sicién al riesgo pre-determinatfaEstas colocaciones de dinero en activos finarsiéales
como depdsitos bancarios, acciones, bonos, ETE8pY instrumentos) representan la asigna-
cion de recursos, mientras que el origen viene gadtas fuentes de financiamiento: inversores
que confian sus fondos, endeudamiento para apal@scposiciones y fondos propios que in-
cluye reinversion de ganancias.

PORTAFOLIO DE INVERSION (PI) = ACTIVOS = PASIVOSAPORTES [14]

La asignacion de recursos proporciona como resuliad renta que proviene de: incremen-
tos o disminuciones en el valor de los instrumefit@ncieros (ganancias o pérdidas de capital
o tenencia), y dinero en efectivo proveniente deddndos (en el caso de acciones) o de pago
de intereses (en el caso de bonos y deuda).

Renta del Portafolio = Renta en efectivo + incretokelisminucion
en el valor de los instrumentos financieros (eféenencia ET) [15]

12 | a propuesta original procede de Markowitz (19529%9). Ver también por ejemplo textos estandaaks t
como Maggiret al (2007)
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Esta renta total es el resultado del proceso dengtracion del portafolio, que neto de cos-
tos de transaccion e impuestos y comparado covsad financiero de obtener los fondos (inter-
eses en el caso de endeudarse o expectativa decgendado el riesgo en el caso de inversores
y de fondos propios) determina el grado de eficgeenon el que se maneja la cartera de inver-
siones.

c¢) Analogia con las finanzas corporativas

La tarea de administracion y combinacion de actdalgortafolio que realiza el especialista
en mercado de capitales se puede trasladar atledss finanzas corporativas, siguiendo la ana-
logia expuesta en el punto anterior donde la hejbaaliance de la empresa puede ser vista como
un portafolio de activos y pasivos que genera réngmciera. Parte de la actividad deana-
gementpuede entonces asociada a la de un administratipodafolio de activos y pasivos de
la firma que est& inmovilizado en activos corriengeno corrientes, y que se encuentran finan-
ciados con aportes de accionistas o endeudam@nto,objetivo es generar una renta que surge
del margen operativo y del volumen de ventas ragdas necesidades de reinversion.

En situaciones de estabilidad de precios, la rpragiene principalmente de los aspectos
operativos en funcién del objeto social. Sin embdrgnte a contextos de inestabilidad y de
inflacién, el manejo y asignacion del portafolio ideersiones en activos y pasivos deja de ser
trivial para proponerse como un componente relevantia generacion de renta total.

El enfoque es similar al de renta de un portafdéanversiones financieras. &bitdaen la
empresa o proyecto de negocios seria similar l fla efectivos por dividendos e intereses en
el portafolio de inversion, que puede ser reinder{ien el negocio a través del incremento de
capital de trabajo o de activos no corrientes;|gqogafolio a través del incremento en la tenen-
cia de acciones o bonos por compras adicionaleskdimero en efectivo) o dejado en libre
disponibilidad.

En el portafolio de inversidon financiera, las gamas también pueden provenir del incre-
mento en el valor de las tenencias. A modo de dgmpa accidén con cotizacion publica puede
no pagar dividendos, pero puede incrementar su l@lgue representa una ganancia de capital
por efecto de tenencia. Este seria un resultadagreciacion del valor que surge de la tenencia.
No representa un valor en efectivo hasta que ehmiso se realiza via una venta, pero en si
representa una ganancia. Lo mismo puede sucedemcbono con cotizacion publica, que mas
alla de los intereses que paga, puede tener fliotuss en su precio de mercado dando lugar a
ganancias o pérdidas de capital. Un efecto sirpil@de verificarse en la hoja de balance de la
empresa.

La empresa, vista como un portafolio de inversiareactivos de distinta indole, puede ge-
nerar también renta por efectos de la inflaciénladienencia y de los intereses activos, que se
acentuan en procesos inflacionarios y que surglepodiafolio de activos y pasivos. Sucede por
ejemplo cuando fluctia el precio del petréleo,sydatroleras se ven beneficiadas o perjudicadas
por la valoracion de sus reservas e inventarioggrinanciera por efecto tenencia). Este efecto,
no obstante existe, se encuentra mas acotado cles@égonomias son estables y en entornos
de bajo nivel de inflacidn, en el sentido que lagpal fuente de renta proviene de la parte ope-
rativa (margenes y volumenes) siendo ese el objetwnegocios.

Haciendo la distincion en renta total entre rem@rativa y renta financiera (en este caso en-
globando los tres efectos ya descriptos), en eosode baja inflacion y estables las ganancias
por operaciones de negocios conforman la mayoe mhkatlas ganancias totales. Sin embargo,
cuando el entorno donde se mueven las empresas prdgectos es un entorno inflacionario,
inestable y de cambios en los precios relativogfedto de las ganancias financieras y por te-
nencia puede pasar a ser significativo y comprendamparte mayor de las ganancias totales.

A modo de ejemplo, supongamos una empresa quetisot ar$ 100 en efectivo, que no
realiza ninguna operacion en el afio, y que ladiffageneral asciende al 25%. Al finalizar el
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afo, tendra cero de resultados por aspectos oEratiero tendra alrededor de ar$ -25 (negati-
vos) de resultado por tenencia. El estado de eskagdta moneda corriente no muestra movi-
miento, pero al hacerlo a moneda constante que@aidancia la pérdida. Esta situacion es re-
conocida en la practica contable para dar lugar rretesidad de generar estados contables en
moneda homogénea susceptible de ser comparada

Por ello entendemos que en entornos inflacionaldesaspectos financieros vinculados a in-
tereses y resultados por tenencias pueden paseasigsificativos e inclusive ser mas relevantes
gue los resultados operativos, por lo que el efdetbmanejo de portafolio” en la administra-
cion de una empresa o proyecto debe ser tenidaesma; sobre todo cuando los periodos pre-
vios han sido de estabilidad de precios y el pmcesnegocios requiere de un cambio de para-
digma.

4. Los activos y pasivos de la empresa como un pafalio de inversion

Atento al planteo efectuado, entendemos que paria hrea del gerente o director financie-
ro pasa a ser la de manejar apropiadamente efgmrtde activos y de pasivos de una firma,
empresa o proyecto con el objetivo de maximizaréssilitados positivos p@&fecto portafolio
provenientes de exposicion a la inflacion, tenemciatereses colocaciones de créditos, y si-
guiendo lineamientos similares a los que utilizaadministrador de portafolio de inversiones
financieras. De no ser asi, en entornos inflacioeage corre el riesgo que las ganancias opera-
tivas se vean licuadas por los efectos financier@so podria suceder en el caso de una venta a
crédito, que determina un margen operativo de gaasrpero que dicho margen se pueden ver
erosionado por el efecto financiero de la ventiaam

Por ello detallaremos el “enfoque de portafolio”lddirma, donde la misma es vista como
un portafolio de diferentes inversiones inmoviliaadfinanciadas con capital de los accionistas
(financiamiento propio) y apalancamiento de delikta asignacion de portafolio en activos
puede estar dirigida a activos monetarios (actouy® valor intrinseco no se modifica y se en-
cuentra expresado en valores nominales), actiaes® no monetarios (activos cuyo valor se
ajusta automaticamente a través de algun indiggetgos 0 posee precio de cotizacion propia)
y activos en moneda extranjera (tales como tengmg@amoneda extranjera en efectivo o ins-
trumentos financieros denominados en dichas mohedas

En el enfoque de portafolio la hoja de balancerites¢a conformacion del portafolio de in-
versiones totales de la firma, siendo sus compeséartg o “comprados”:

A = Activos monetarios (disponibilidades, deposhasicarios, créditos a clien-
tes, etc.) + activos con precios propios (monedi@amppera, acciones e inventa-
rios, inmuebles) + activos que ajustan preciosmftacion general o por cotiza-
cién de mercado (inmuebles, rodados, &tc.)

Donde se expone que los activos también puederragengereses financieros en la forma
de créditos a clientes, depdsitos bancarios a plamencia de bonos, etc. O ganancias por renta
(tales como alquileres en el caso de inmuebles).

Los componenteshorto “vendidos” de la hoja de balance de la emprd#ana serian:

'3 Muchas empresas realizan confeccién de estaddabtes de gestion tomando como referencia monedas d
tales como el délar estadounidense, lo que endetipa es similar a expresar los estados contaviemoneda
homogénea ya que los niveles de pérdida de podgisitivo de dicha moneda son muy bajos (infla@fnEsta-

dos Unidos).

* Hacemos la mencién que tanto los inmuebles commtipio de bienes tales como rodados pueden dar kg

resultados por tenencia cuando su precio de mesismw 0 baja de manera relativa al indice inflaiontomado
como referencia.
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P = Pasivos o apalancamiento (P) por deudas figgalevisionales, laborales,
comerciales, financieras, eftt.

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

Tal como mencionamos en el punto anterior, al ade trabajo o corriente se le deduce el
pasivo de trabajo o corriente, y de acuerdo a b axpresamos previamente en nota 4, donde
entendemos el pasivo corriente como pasivo grafoda obtener el capital de trabajo.

El efecto portafoligproviene de la renta financiera que genera la cwalon del portafolio
de activos y pasivos dentro de la firma (la renta groviene entre lo “comprado” y lo “vendi-
do”).

4.1 Fuentes de renta financiera en la firma o etegortafolio

En contextos de estabilidad de precios la renta fiema proviene de la renta operativa que
surge de las ventas netas de los gastos opera@uasmdo el entorno es inflacionario y con
cambios en precios relativos, esta renta se congpitenton renta financiera que proviene de la
exposicién a la inflacion, de la tenencia y deitdsreses que se obtienen de colocaciones de
dinero en instrumentos financieros, y de intergsesréditos otorgados por la firma a sus clien-
tes. Por ello pueden darse situaciones donde ta ogerativa no sea significativa, lo cual en
contextos de inflacién normal es ineficiente, pgue sin embargo con inflacidfi a través del
manejo de la cartera de activos y pasivos que lecesponsable de finanzas, esa renta operati-
va sea complementada con renta que proviene deté@eses activos y pasivos, con renta que
proviene del calce entre activos y pasivos moradaki con renta que proviene del calce entre
activos y pasivos en moneda extranjera en contalg¢odevaluacion. Hemos descripto que la
renta financiera puede ser caracterizada por efefteeion, efecto devaluacion y efecto inter-
eses. A continuacién trataremos en detalle |la naatercélculo de cada uno de efibs.

4.2 Efecto Inflacion: Activos y pasivos monetarios

Como describimos, en el caso de economias conxtontglacionario, el entorno le otorga
mas visibilidad al manejo de activos y pasivos puede hacer el gerente o director financiero,
de manera analoga al que haria un administradgordafolio de instrumentos financieros. A
este efecto hacemos la distincion entre activosetanios y activos no monetarios (o reales), y
pasivos monetarios y no monetarios (o reales).dategtos de inflacion alta, los activos reales
tales como equipamiento, inventarios u otros tiaralenantener su valor real (neto de amortiza-
ciones y depreciaciones por uso), mientras queattisos monetarios (tales como dinero en
efectivo, depdsitos bancarios o créditos por véntas erosionados su valor por efectos de la
inflacion lo cual genera una pérdida por tenen€laefecto inverso procede en el caso de los

!> Recordemos que los intereses por deudas se ermuémtorporados dentro del costo del capital ffarman
parte del “efecto intereses” dentro de los resokatkl portafolio de inversiones.

'8 ya mencionamos que en Deloitte (2006) se citavaniacion anual de 8% de los indices de refergjpeicios al
consumidor o precios mayoristas en el caso de neotwxhl, o variacion del tipo de cambio en el cdsore-
expresién en dolares estadounidenses) a parlet deal seria necesario re-expresar los estaddsties para
hacerlos homogéneos.

" En este punto trataremos el célculo del “efectdapalio” de manera aproximada, siendo que el délexacto
requiere de la aplicacion de los lineamientos t&scontables expuestos en la Resolucién Técni€&PEA Nro.
6) y posteriores (ver Lazzati 1992-1998) para ®cadda re-expresion y determinacion de resultados.
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pasivos monetarios, donde la inflacion provocaenesaion en su valor real y por ende beneficia
al deudor.

Los activos y pasivos monetarios expresan su \eadderminos nominales y no poseen me-
canismos de ajustes de precios en contextos iofladbs. La proteccién proviene de la posibi-
lidad de incluir clausulas de ajuste (que en gémseraimperfecta, tales como que el valor de un
crédito se ajuste por el valor de los bienes quesaden o el indice de inflacién, lo cual no es
posible con el dinero en efectivo) o de cobrarrgges en el caso de los activos. En el caso de
los pasivos el acreedor puede buscar protegerserdsma manera. Sin embargo a los efectos
de nuestros postulados, los intereses seran coadide como parte del “efecto intereses
(EINT)".

El calculo de la incidencia defecto inflacionEINF) dentro dekfecto portafoligprovendra
del calce o tenencia relativa entre los activosetaios y pasivos monetarios durante el perio-
do de analisis. Si la tenencia promedio de actimosetarios es mayor a la tenencia promedio
de pasivos monetarios, electo portafolioes negativo para el tenedor, ya que lo que gana en
promedio por la licuacion de los pasivos monetgpmsefecto de la inflacion, lo pierde mas que
en exceso por la tenencia de activos monetarigsini es el caso si sucede lo contrario, donde
la tenencia promedio de pasivos monetarios supeaia hctivos monetarios. Una aproximacion
de calculo puede darse a través del siguiente gmo&imero definimos los activos monetarios
(AM) y los pasivos monetarios (PM) dentro de laahd¢ balance. En segundo lugar calculamos
el calce (CM) para cada mes t en el ultimo ejevciziual entre el activo monetario y el pasivo
monetario:

CMt = AMt - PMt [16]

En tercer lugar promediamos la tenencia en lomakidoce meses, incluyendo la tenencia
al inicio del periodo:

5% CM¢

oM = 26 [17]
Finalmente estimamos el resultado por efectos a#léion a traves de la férmula:
—EINF = CM * — [18]
1+

donder representa la tasa de inflacion relevante debgderbajo consideracion. El efecto infla-
cion sera negativo (pérdida) en la medida quetalcamonetario promedio sea mayor al pasivo
monetario promedio.

El denominadaefecto portafoliosurge como se conforma la cartera de activos pade/os
entre monetarios y no monetarios, y como podemssrahr, esta asignacion excede los aspec-
tos operativos de negocios para transformarse arcoiocacion concreta de recursos, al igual
que en un portafolio de instrumentos financierosvi@mente que la asignacion puede estar
limitada por las posibilidades de negociacion y lasrnecesidades operativas, pero no queda
duda que pasivos monetarios que financian actisasonetarios terminan beneficiando de ma-
nera financiera al negocio, y viceversa.

4.3 Efecto Tenencia: Activos y pasivos con ajystepio de precios

El segundo componente que integra la renta fineaneie lo que denominamosefécto por-
tafolio viene dado por el efecto de la tenencia de acivpasivos que poseen mecanismos de
ajuste de precios propios (tales como activos wpagslenominados en moneda extranjera, ac-
ciones y otros instrumentos financieros, e inveéogar De manera similar a la diferencia entre
activos y pasivos monetarios y no monetarios ddadieflacion provoca un cambio en los pre-
cios relativos entre bienes monetarios y no moiostay por ende genera efectos de ganancias o
pérdidas (que se encuentra incluido eerfetto portafolioque estamos describiendo) entre los
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activos y pasivos que poseen precios propios (jgotignen variable de ajuste de precios tales
como el tipo de cambios en activos y pasivos denadtis en moneda extranjera, o precio de
ventas en el caso de inventarios), en este ti@xtieos o pasivos la ganancia o pérdida provie-
ne de la diferencia en el cambio de su precio espacto a la evolucion del indice general de
precios (inflacion).

De esta forma por ejemplo en el caso de activassivps en moneda extranjera, si el tipo de
cambio se deprecia a una tasa mayor que la tasdlal@on, se produce una ganancia por te-
nencia en los activos en moneda extranjera, y @rdida en los pasivos; de similar manera si el
precio de costo de los bienes de inventario queseercializan sube a una tasa mayor que la
tasa de inflacion, la empresa genera una ganaimaacfera por tenencia por los inventarios
promedios; y procede de igual manera en el casustt@mentos financieros como acciones con
cotizacion publica o bienes de largo plazo conipssgropios de mercado.

En este caso effecto portafoliaque da lugar a la tenencia proviene:

» del calce promedio entre los activos y pasivos oemados en moneda extranjera
y de la evolucidn relativa del tipo de cambio respele la inflacion;

« del calce promedio de inventarios (ajustado poivpasuyo valor se ajusta por el
precio de costo de inventarios) y de la evolucélativa del precio de costo de los
bienes de cambio respecto de la inflacidn;

» de las tenencias promedios de instrumentos finargc@n cotizacién publica y
de la evolucién relativa en el periodo bajo arsligl precio de estos instrumen-
tos y de la tasa de inflacion;

» del calce promedio de activos y pasivos de largagton cotizacidén propia de
precios (tales como inmuebles, rodados, ®&tc,)

En contextos de estabilidad, los precios del tipaccambio y de los bienes de cambios no
fluctian de manera drastica o periddica; sin entbargcontexto de incertidumbre si lo hace, y
si la tenencia promedio de activos en moneda getea@s mayor a la tenencia promedio de
pasivos en moneda extranjera,eébcto portafolioque surge de una depreciacion del tipo de
cambio nominal es positivo para los activos, y tieggara los pasivos; de modo inverso suce-
de si la tenencia promedio de pasivos en monedargata es mayor a la de activos, en conse-
cuencia frente a una devaluacién o depreciaciétigtede cambio relevante el efecto es negati-
Vo, e inclusive puede afectar y destruir cualqtipr de ganancia o renta que surja como conse-
cuencia de los aspectos operativos. En el casosdeventarios el efecto se verifica de manera
similar.

El efecto portafolicsurge entonces de la manera en que se conforozatéaa de activos y
de pasivos en moneda local y extranjera, en lantgaele inventarios y su calce frente a pasivos
gue ajustan por el precio de dichos bienes, eanantia de instrumentos financieros, y en el
portafolio de bienes de largo plazo con ajusteiprdp precios. Como ya vimos al analizar en el
caso de la inflacion, esta asignacion o confornmadi cartera puede exceder los aspectos ope-
rativos de negocios y del objeto social de la fipaga transformarse en una colocacion concreta
de recursos, al igual que en un portafolio de umséntos financieros. También en este caso la
asignacion de portafolio podra estar limitada jagrposibilidades de negociacion y por las ne-
cesidades operativas, pero no queda duda que fraime devaluacion o depreciaciéon del tipo
de cambio, el calce entre activos y pasivos denadaois en moneda extranjera o las existencias
de inventarios pueden proveer de ganancias o pérdidicionales a la gestién operativa del
negocio.

' No se debe perder de vista que de acuerdo ankmnliientos técnicos de exposicién contable el waimtado de
estos bienes nunca debe exceder el valor liquideaigero del bien, de manera de evitar contabijaaancias
por tenencia que resultan artificiales y que al mwtm de hacer efectiva esas ganancias no se Imgr@necios de
referencia considerados.
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A modo de ejemplo, dledgingo cobertura que maximiza ganancias por renta diega en
contextos inflacionarios y con devaluacion provémdie estatong o “comprado” en moneda
extranjera (por ejemplo ddlares estadounidensesjoyt o “vendido” en moneda local (en la
forma de crédito de proveedores sin clausula dsaegju

El procedimiento de calculo del “efecto tenenci®)(Ees similar a la descripta para el efecto
inflacién en el punto anterior, salvo que en lugarconsiderar activos y pasivos monetarios y
tasa de inflacion, se utiliza activos y pasivos gaseen ajuste de precios propios que denomi-
naremos AE y PE respectivamente. La variable daejle precios propia (modificaciones en el
tipo de cambio para activos y pasivos en monedargeta, variaciones de precios de costo
para inventarios y pasivos asociados, y variacidegsrecio de cotizacion para instrumentos de
cotizacion publica como acciones) la denominareenos

Utilizando lo descripto anteriormente obtenemos:

CEt = AEt - PEt [19]

Calculamos el saldo promedio de los ultimos docsasiencluyendo la tenencia al inicio del
periodo:
S 12
= 20" CEt [20]

13
Finalmente estimamos el resultado por efectosatab@ de precios a través de la formula:

ET = CE«+ &™ [21]

1+

dondee representa la tasa de cambio en el precio delcagtpasivos con ajuste propio de pre-
cios, yrn representa la tasa de inflacion, ambas medidasgbareriodo bajo andlisis. El efecto
tenencia sera positivo (ganancia) en la medidaetige>n y CE promedio sea mayor que cero.

En este caso el denominagiecto portafolicsurge como se conforma la cartera de activos y de
pasivos en moneda extranjera, en inventarios, lxcacdones financieras con cotizacion publica
y en bienes de largo plazo con precios propios.blémen este caso la asignacion puede estar
limitada por las posibilidades de negociacion ylpemecesidades operativas

4.4 Efecto Intereses: Activos que generan inteserancieros

Finalmente dentro de los elementos que consideranias efectos de la medicion de renta
financiera porefecto portafolioen la gestion de la empresa, incluimos los inesrésmancieros
qgue se cobran principalmente en los créditos atelée Antes de entrar en detalle en su desarro-
llo, realizamos nuevamente una descripcion delgamcle negocios.

El objetivo empresarial al explotar cualquier oportiad de negocio es la de generar ingre-
sos monetizando las necesidades de los clienteslagaopuesta de valor. Estos ingresos ope-
rativos, netos de los gastos operativos y de Ipsi@stos proporcionan una renta que es la retri-
bucion financiera a la inmovilizacion de recurdas.inmovilizacién de recursos en la forma de
activos procede con el objetivo de proveer a lagsidades operativas del negocio (se inmovi-
liza disponibilidades y depdsitos bancarios pacdifar transacciones y por ende facilitar ven-
tas; se inmovilizan recursos en la forma de invergapara contar con una variedad que les
permita a los clientes escoger en tiempo y forngu desean comprar; se inmovilizan recursos
en la forma de créditos a los clientes para eséimat ventas dadas las practicas de negocios; se
inmoviliza en equipamientos, rodados, inmuebles. gara cumplir el mismo objetivo, facilitar
las ventas). El resultado de negocios de dicha vilizacion (inmovilizacion que si pudiese
evitarse se haria ya que reduciria las necesidadexieras) viene dado por la renta operativa
que representa la retribucion financiera al capitalovilizado en funcion del objeto social. Esta
retribucién financiera que surge de la gestion apex del negocio es luego comparada con el
costo de capital para evaluar si el negocio genala a la luz de oportunidades de inversion
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alternativas. Las necesidades de financiamientia deversion pueden ser satisfechas a travées
del endeudamiento y de los aportes de capital gl@doionistas (que incluye la reinversion de
ganancias). En el caso del endeudamiento, habr@opas deudas gratuitos (es decir que no
devengan interesé8)y onerosos (que devengan intereses, sea explécitoplicitosf®; pueden

ser deudas fiscales, laborales, financieras, coates¢etc. Ya hemos visto que el costo de capi-
tal incluye los intereses de los pasivos o deuttasje el pasivo de corto plaZoes neteado del
activo de corto plazo para dar lugar al calculoa#gdital de trabajo que constituye uno de los
elementos integrantes de la inversion inmovilizade. pasivos onerosos requieren de una con-
traprestacion en términos de intereses, y porlatto los accionistas tienen una expectativa de
ganancia por su aporte de capital.

En contextos de estabilidad, los créditos a lantdis no conllevan intereses financieros. Sin
embargo en entornos inflacionarios con restricadénacceso al crédito, el financiamiento a
clientes puede incluir un cargo por intereses,dgpreominamos intereses activos (frente a inter-
eses pasivos, que paga la empresa por su endentianyigue estan incluidos en el costo del
capital). En este caso, la renta que obtiene la@&samo sera solo operativa por el margen de
ganancias, sino también financiera por los intergse se cobran por el crédito otorgado, lo que
denominamogfecto interesefEINT) e incluimos en etfecto portafolioLos intereses financie-
ros que provienen de colocaciones en depdsitosabiaae instrumentos financieras seran parte
integrante también del efecto descripto. Obviamgoteen condiciones de estabilidad, a la em-
presa le conviene inmovilizar recursos con fineslatlener renta operativa de las actividades de
negocios que mejor desarrolla; sin embargo en gtm#enflacionarios, con inestabilidad y con
restricciones de acceso a los mercados de crétiitosnta de colocaciones alternativas puede
ser significativé” donde cada empresa puede adoptar la actividattetenediacion e inversion
financiera como una actividad de negocios adicigeakeradora de recursos, de manera similar
a un banco, que recibe renta justamente de otor@ditos a sus clientes.

En estos casos las decisiones de negocios conlleMasade offentre los aspectos operativos
y los aspectos financieros. A modo de ejemplomaresa puede tener inventarios, y desea li-
guidar los mismos. Para venderlos con mayor rapiokga el precio, lo que significa sacrificar
margen operativo de ganancias; sin embargo gracesa baja de precios se saca parte del in-
ventario que no rota de encima, y le ingresa diearefectivo, que reemplaza a un crédito que
podria haber tomado (con sus respectivos interesgsjportes de los accionistas (con su expec-
tativa de ganancia). Esteade offentre los aspectos operativos y financieros adgues rele-
vancia cuando hay inflacion, inestabilidad y restones de los mercados de crédito.

La distincién entre aspectos operativos y finamsetebe quedar reflejada siempre en los
registros contables, para que los intereses aagweden dentro deffecto portafolio Esta acla-
racion viene al caso por una situacion como laisige: puede darse el caso que una empresa

9 Debemos resaltar que a los efectos de este trdhajprovisiones, que técnicamente figuran erasivo como
deuda y que podrian malinterpretarse como pasiraisitps, son a los efectos practicos capital deaizionistas,
ya que se trata en realidad de ganancias resergadasntingencias, como un “autoseguro” para exsitgades y
su costo financiero es entonces el retorno espgraddos accionistas de manera similar a lo quedmicon el
capital propio.

% | os pasivos o deudas gratuitos seran aquelloeseque el monto a pagar de contado o a plazo reselo. Si
por ejemplo tenemos una deuda con proveedoresbdE@ra 90 dias, y por pago contado nos hacenscueeto
del 5%, en ese caso el pasivo o deuda no es gratinb que el costo financiero es del 20% nonamnailal aproxi-
madamente. Equivale a una deuda que paga intexesestasa, aungque los mismos estan implicitos.

1 ya hemos mencionado que la literatura en finaopagorativas hace la distincion a los efectos déduto del
costo del capital promedio ponderado, entre pasieosorto plazo (que se asumen como gratuitos epde son
deducidos del activo de trabajo y expresados capdat de trabajo) y de largo plazo, que se asuome@nosos,
siendo nuestra propuesta que para Argentina sagiistntre pasivos gratuitos y por ende deducidésctivo de
trabajo, y pasivos onerosos e integrantes del dmdtoapital invertido, independientemente de siciveiento.

2 De hecho existen empresas de electrodomésticogrgneparte de su renta proviene de los interasesktienen
por los créditos que otorgan a los clientes, masdal los margenes operativos de ganancia.
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tiene un precio de lista de sus productos y corpesgo vende a plazo; sin embargo, en el caso
gue el cliente le pague de contado, la empresade tin descuento; en los registros la transac-
cion quedara reflejada como una venta con un matgeyanancias operativo menor; esta inter-
pretacidn seria incorrecta, ya que en realidadeslip de contado es el verdadero precio por el
cual se debieran medir margenes de ganancia oerathientras que el precio de lista incluye
intereses por financiamierffoA los efectos practicos, todo es ganancia, péos afectos de la
fuente de generacion de renta, en el caso delopdeclista por ventas a plazo, una parte de la
ganancia proviene del margen operativo y la otreegaoviene del EINT que es un componente
del efecto portafolio

Este tipo de distinciones debiera ayudara lograrmayor gestién en contexto de inestabili-
dad e inflacion.

5. Sintesis

La renta que genera un negocio por su inversidowimada puede provenir de los aspectos
operativos y financieros. La ecuacion que exposiédantes de renta es la siguiente:

RT =RO + RF [22]

gue luego es evaluada respecto del costo del tgpeaefleja el costo por intereses de los pasi-
vos onerosos de la firma, y el calculo del costogertunidad que refleja el minimo rendimien-
to que los accionistas esperan recibir como coeseta del riesgo que corren, del tiempo de
inmovilizacidon de los recursos y de sus oporturgdade inversion alternativas.

La renta adicional RF p@&fecto portafolio

RF = EINF + ET + EINT [23]

en contextos de estabilidad de precios que prouvlehefecto inflacionario y tenencia en los
activos y pasivos, y de los intereses financieersegados por activos no es significativa, o al
menos no lo suficiente como para generar una &terparticular en la gestion, por lo que la
generacion de renta total se puede resumir a jEctEs operativos Unicamente

RT = RO [24]

En contextos de inestabilidad de precios, de iifftag de restricciones de acceso a los mer-
cados de capitales y crédito, la renta financidkagRe surge deadfecto portafoliocomo conse-
cuencia del manejo o administracion que hacenaafide la asignacion de activos y pasivos (de
manera similar a un administrador de portafoliogndeersiones financieras) puede llegar a ser
significativa y eventualmente complementar y hastapensar la generacion de renta operativa:

RT = RO + RF [25]

En este contexto el Director y el Gerente Finaocpreden adoptar una estrategia similar a
la que sigue un administrador de portafolio de lisioges, que obtiene e inmoviliza recursos no
solo con el objetivo de generar renta productiireg sambién de generar renta por tenencia, en
lo que hemos denomina@decto portafolio Dada la inflacion, los resultados por tenenciasy
intereses generados por activos, la conformacigmodafolio de activos y pasivos puede dejar
de ser trivial y pasar a ser significativa y objptofesional de negocios dentro de la firma con-
tribuyendo a la generacién de renta tétal.

% En el caso de la practica de exposicién contaiedenominados “intereses implicitos”.

4 Los aspectos que reflejamos pueden indicar queoatextos inflacionarios las actividades de intefimeion
financiera ganan espacio por sobre las actividddgsoduccion y prestacion de servicios.
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Decisiones tipicas de portafolio de activos y pasien la empresa que involucran los aspec-
tos financieros vienen dadas por:

» Liquidar inventarios (sacrificar margen operatipaya hacerse de efectivo y evi-
tarse costos financieros por endeudamiento o agertapital

» Cobrar intereses sobre créditos a los clientes.

» Realizar inversiones financieras que pueden rendg respecto de colocaciones
en activos productivos.

» Colocar el excedente financiero en efectivo encadmnes que rinden interes.

» Obtener crédito de los clientes (por ejemplo aetetliciones en lugar de devol-
ver el efectivo se le deja abierto un crédito quentualmente puede licuarse con
la inflacion; o pagos anticipados de clientes cemel| caso de cargar tarjetas de
teléfono o transporte).

» Adquirir inventarios como forma de proteccion caritr inflacion y de obtener
mejores precios por volumen), que requiere comdraparte de financiamiento.

* Financiarse con proveedores gratuitamente.

Esta lista representa solo un parcial de ejemplio dgie potencialmente puede hacerse con
el manejo de portafolio. No es trivial entoncemahejo de portafolio que se hace de los activos
y pasivos de la firma, que en otro contexto quizéemdria demasiada significancia.

La adecuada medicién e incorporacién de la rent&feato portafoliadentro del analisis de
negocio le permite al quienes se ocupan de finat@@®rativas contar con un elemento adicio-
nal de contribucién en la gestion de negociosotdega mayor relevancia a su gestion.

ANEXOS

A. El costo del capital propio

Ya hemos descripto que el costo del capital redagoor el accionista usualmente se calcula
en la practica a través del modelo CAPM, con alguajastes para mercados emergentes tales
como la prima de riesgo pais, ajuste por volatleade indices, etc.

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

Costo del capital hacia accionistas E(k) = Rf +(&(Rm) — Rf) + riesgo soberano [26]

En esta formula Rf es el retorno promedio de uivadibre de riesgo, 3 (beta) es una medi-
da de la contribucion al riesgo de un portafolio ikeersion de un inversor diversificado,
(E(Rm) — Rf) es una medida del exceso de retorngglare una inversion libre de riesgo que un
inversor diversificado espera de un portafolio deersiones, y el riesgo soberano es una
aproximacion al retorno extra que se demanda dgsiones en economias emergentes.

Un aspecto caracteristico de este modelo es qumsuque los inversores se encuentran o
pueden diversificarse sin inconvenientes, es dgmran en mercados de capitales desarrolla-
dos. Por ello evalian el rendimiento minimo quexXigen a una inversion a la luz de inversio-
nes alternativas, y comparando contra un portafiddicacciones diversificado. La formula de
calculo responde a la pregunta

¢,Cuanto es el minimo retorno que el accionista estguesto a recibir dado el
riesgo que incorpora a su portafolio diversificag@adas las alternativas de inver-
sion con las que cuenta?
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Sin embargo, consideramos que el modelo de apdicaa@mbia en el caso de una economia
en desarrollo, con mercado de capitales poco adlsalos. En este caso, supuestamente la pri-
ma que se cobra debiera ser mayor, pero puede elataso que la falta de alternativas de in-
version y eventuales restricciones a los movimieut® capital hacia y desde el exterior provo-
gue que no obstante un inversor del exterior drigin retorno mayor para realizar inversiones
en dicha economia, un inversor dentro de dichaau@nquiz4 se contentaria con un retorno
menor al que predice el modelo CAPM, dada la ®@étalternativas de inversion que se le pre-
sentan.

No obstante, la inversion debe premiar al invecsor una expectativa de retorno, y por ende
un valor presente que compense el riesgo que esiéndo y el tiempo de inmovilizacién de
los recursos, este calculo, que en mercados delespdesarrollados no encuentra ningun tipo
de restriccién, en mercado de capitales en dekapoede encontrarse restringido por la exis-
tencia de inversiones alternativas.

Por ello reiteramos que el costo de capital deloacsta debiera responder no solo por el
riesgo y el tiempo, sino también evaluando las@pes de inversion alternativas.

En Setiembre de 2012 en las XXXII Jornadas Nacemde Administracion Financiera rea-
lizamos la siguiente pregunta a los asistentes:

¢ En cuénto la estima aproximadamente el minimonetgue espera obtener un ac-
cionista para una empresa mediana de capitalesnades en Argentina?

Para una muestra de 40 respuestas, la estima@éregio minima de tasa de rendimiento
que debiera recibir un accionista en Argentinaradiea 31,8% nominal anual en pesos

Un afio antes, en el programa de Formacion para fgomerealiza anualmente la Universi-
dad del CEMA con la Fundacién Empresa Global, zaealios la misma encuenta entre los asis-
tentes, en gran mayoria duefios de empresas pequetaianas.

El resultado en una muestra de 24 respuestas dabtasa promedio d&4,3% nominal
anual en pesosSin embargo el caso curioso es que formulandoidana pregunta, pero agre-
gando a la misma que el encuestado pensase ponmumotos y tuviese en cuenta las alternati-
vas de inversion existentes, la tasa promedio tbene minima esperada por los accionistas
descendia a 30,7%!Es decir que no es trivial la inexistencia demarcado de capitales poco
desarrollado que brinda pocas alternativas de $iter

Por otro lado debemos tener en cuenta que en mechaesas de estas caracteristicas los
duefios 0 accionistas no solo tienen inmovilizagotabfinanciero por el cual esperan una ren-
ta, sino también capital humano ya que trabajaa jgamisma. A diferencia de un inversor que
compra por ejemplo acciones de Tenaris Unicamgrselo invierte capital financiero a la espe-
ra de dividendos y apreciacion en el valor, erasbale estas empresas también se invierte capi-
tal humano por el cual el accionista recibe ungaren la forma de sueldo y honorarios. Por ello
se debe tener en cuenta que quiza en estos caswgddinanciera minima esperada por el ac-
cionista puede estar influenciada por el hechoegaemisma empresa le brinda empleo, lo que
puede hacer que esté dispuesto a recibir por @éhtfipanciero inmovilizado una renta inferior
a la que predicen los modelos, porque esa rentraplementada con renta por el capital
humano.

B. El costo de deuda y el efecto de la asimetria oidormacion en el financiamiento de la
firma

En las finanzas corporativas tradicionales, eladstla deuda es inferior al costo del capital
para el accionista. Esto proviene del hecho quadosedores tienen prioridad de cobro frente a
los accionistas, siendo estos ultimos los tenedesaduales del riesgo. Asi, por ejemplo, puede
darse que la tasa de interés para empresas sasdada 12%, mientras que la tasa de interés
para empresas mas riesgosas sea 20%.
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La situacion cambia cuando existe asimetria denmdcion en mercados financieros, y esto
es asi ya que puede darse que la entidad finanmdeasea facil diferencias apropiadamente las
empresas buenas de las mas riesgosas. De searasprevenir pérdidas la entidad financiera
puede cobrar un promedio entre las dos tasas, muglanque las empresas buenas y mas ries-
gosas se distribuyen de manera similar en la ectapdoncual daria una tasa promedio de in-
terés de 16%. Supongamos que existe una empresa Que en condiciones normales debiera
tener una tasa de interés de 12%, y el costo gebthacia el accionista es mayor, de 15%. S in
embargo, si esta empresa acude a buscar finanai@nea entidades financieras, las mismas
frente a la asimetria de informacion le demandantasa de 16% que termina siendo mayor que
la tasa de costo de capital demandada por el asEoSiendo asi, la empresa puede elegir des-
cartar el financiamiento a través de entidades@immas porque dada la imperfeccion de merca-
do termina siendo mas costoso que el capital dadognistas, por lo que puede preferir finan-
ciarse con capital propio y reinversion de reswitadEsta paradoja, que el costo de deuda es
mayor al costo del capital del accionista, se predu partir de la imperfeccién de mercado ex-
puesta, otorgando un sesgo hacia el financiameariacapital propio.
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