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THE DECISION TO TAKE ON DEBT IN MACROECONOMIC SCENARIOS WITH
IMBALANCES

Abstract. This article approaches issues related to make decision to take loans in
economies with strong imbalances, because in the context risks are generated due
to the changes that may happened along the term of the obligation. On the other
hand, this study seeks to identify the main macroeconomic problems that can affect
the cost of liabilities. From there, it is intended shows how the real cost of the debt
can be anticipated, based in condition of loan and the probability of occurrence of
each scenario. Also, it analyzes other issues relevant to the activity that may affect
the make decision.

Keywords: Financing decisions; Financial leverage effect; Financial debt.

Original recibido el 20/08/2020
Aceptado para su publicaciéon el 14/08/2022

46 PEREZ ET AL.: LADECISION DE...



1. Introduccioén

La seleccion de los distintos modos en que una empresa puede hacerse de los fondos
para sus inversiones es una de las decisiones mas importantes de la administracion
financiera. Para ello, debe tomar en cuenta la conveniencia econdémica, los riesgos
y las posibilidades de acceso.

Una vez determinada la estructura de capital mas conveniente, al momento de
optar por pasivos como una de las fuentes de financiamiento, deben analizarse los
siguientes factores: a) el financiero, que se refiere a encuadrar los servicios de la
deuda en el flujo de fondos futuro y b) el econdmico, que consiste en relacionar el
costo del pasivo con la rentabilidad de la inversion.

En una economia estable, conociendo ex ante el costo de la deuda, el problema
va radicar fundamentalmente en estimar el retorno de los activos, el cual podra
sensibilizarse para distintos escenarios que pueden afectar el flujo de fondos y a
partir de alli tomar la decision respecto a la mezcla de financiamiento.

Cuando se estd en presencia de un contexto macroeconémico que presenta
desequilibrios el problema se complica, porque ademas de existir la posibilidad de
cambios fuertes en los flujos de ingresos, el costo del pasivo en términos reales
puede ir modificandose a lo largo de un proyecto.

En los entornos inestables, los cambios en los precios relativos de los bienes y
servicios y en los costos, requiere de un analisis adecuado a esas circunstancias
para verificar el impacto real de los intereses de la deuda. Para ello, es necesario
simular escenarios que permitan dimensionar el riesgo.

LaArgentina es un claro ejemplo desde hace muchos afios de importantes desajustes
en su economia, que siempre terminan impactando en la estructura patrimonial y los
flujos financieros de las empresas. Ello, amerita que el futuro debe analizarse con
extrema precaucion, introduciendo herramientas que no siempre son consideradas
en el estudio de las finanzas corporativas.

El objetivo de este trabajo, es analizar las variables que condicionan la decision ante
un escenario de las caracteristicas mencionadas, procurando introducir elementos
que ayuden a una mejor eleccion respecto de la deuda a tomar, tal que optimice la
relacion riesgo-beneficio. No persigue determinar la estructura 6ptima de capital, ya
que esta enfocado exclusivamente al problema del costo del pasivo.

2. Desequilibrios macroeconémicos

Eneconomiasdesarrolladas, elimpactodel contexto quedalimitadofundamentalmente
a las variaciones del mercado en el que esta inmersa la organizacion, salvo crisis
importantes como la de las hipotecas subprime o el efecto de una pandemia, en la
reciente propagacion del coronavirus. En cambio, en paises donde sus variables
macroeconomicas no son las adecuadas, las crisis se provocan con mayor frecuencia
y tienen una fuerte incidencia en las organizaciones. Algunos estudios empiricos
como el de Fanelli, Bebczuck y Pradelli (2003) han comprobado que cuando mayor
es la volatilidad del contexto macroeconomico, este afecta la estructura de capital
de las firmas, aunque de manera diferente segun la capacidad de las mismas para
acceder al financiamiento.
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Por otra parte, Panigo y Olivieri se refieren al mismo problema en los siguientes
términos:
es importante mencionar que en contextos estocasticos, con agentes adversos al
riesgo, un determinante crucial del proceso de inversion corporativa es la incertidumbre,
comunmente asociada a la volatilidad macroeconémica (2007, p. 10).

Sefialando estos autores que hay dos canales en que la volatilidad macroeconémica
incide en las decisiones de inversion. El directo, en el cual se reduce la tasa de
retorno ajustada por el riesgo y el indirecto, en el cual la incertidumbre restringe la

disponibilidad de financiamiento.

Las crisis macroecondémicas en estos paises suelen manifestarse con tasas de
interés reales elevadas, causadas a veces por el desfinanciamiento del gasto publico
(para contraer la emision de moneda) o como una politica para frenar la presion del
mercado sobre el tipo de cambio, generando en consecuencia una caida en el nivel
de actividad econdémica. Esta combinacion, suele provocar dificultades extremas en
empresas con elevados pasivos financieros, ya que las mismas ven reducido su
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) (incluso
arrojando valores negativos) por la caida en la actividad econdomica, teniendo
que enfrentar a su vez altos intereses. Por otra parte, la presion tributaria suele
alcanzar niveles muy elevados para financiar las erogaciones del Estado. También,
un escenario inflacionario y con volatilidad del tipo de cambio genera complicaciones
en distintos sentidos. Si ademas ocurren turbulencias politicas, el problema tiende
a su agravamiento. Si la situacion mencionada se produce cuando el nivel de
endeudamiento de la firma es elevado y esta enfocada al mercado interno, conduce
practicamente a una situacion de altisima complejidad.

Por ello, es importante detectar con anticipacion las alertas de crisis en la economia,
para dar tiempo a que las empresas salvaguarden su patrimonio, o bien que las
pérdidas y angustias financieras, no impacten de manera significativa.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) desarrollan un sistema de alerta temprana de
crisis cambiarias, a través del monitoreo de varios indicadores que tienden a exhibir
un comportamiento inusual en los periodos anteriores a que se produzca el problema.
Cuando un indicador excede un cierto valor umbral, esto se interpreta como una
advertencia de que puede producirse una crisis cambiaria dentro de los siguientes
24 meses. Gerdesmeier, Reimers y Roffia (2011) trabajan sobre un conjunto de
instrumentos para detectar cambios en los precios de determinados activos.

En un trabajo del Fondo Monetario Internacional, Berg y Pattillo sostienen que es
dificil elaborar un modelo uUnico que prevea los distintos tipos de crisis, pero sefialan
que se pueden identificar varios sintomas comunes:
Por ejemplo, en algin momento las reservas internacionales pueden reducirse a
niveles peligrosamente bajos, o los compromisos de rembolso de la deuda externa
pueden llegar a niveles demasiado altos en relacion con la economia en su conjunto.
Por otro lado, las fluctuaciones de los precios de los activos también pueden presentar
caracteristicas comunes antes de desatarse una crisis cambiaria. En forma paralela,
debe seguirse la evolucién de ciertas variables fundamentales, como la balanza de
pagos y la situacion macroeconémica interna del pais (2000, p. 4).
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Sin embargo, marcan las dificultades que presenta este enfoque:

Por ejemplo, el grado de vulnerabilidad de una economia implicito en un nivel

determinado de reservas internacionales varia segun el grado de optimismo de los

inversionistas con respecto a las economias emergentes, la propension al contagio, o

la posibilidad de que una crisis se propague a otros paises (2000, p.4).
Concluyen que es posible elaborar un sistema de alerta temprana, pero que los
resultados deben analizarse con cautela, ya que un mismo sintoma, en diversas
situaciones, puede interpretarse de modo distinto. Haciendo énfasis en los que le
llaman factores fundamentales, como son los indicios de dificultades en el sector
bancario, situacion de la balanza de pagos, el tipo de cambio real, el saldo en cuenta
corriente y aspectos de la situacion macroeconomica como la cuestion fiscal y la
tasa de expansion del crédito. También sefialan como un indicador de vulnerabilidad
importante la posibilidad de defender la moneda ante ataques especulativos,
marcando ademas, que hay otros aspectos como los psicoldgicos y politicos, que se
combinan con lo econdmico para generar una crisis macroeconomica.

3. El costo de la deuda en economias con fuertes desequilibrios

Algunos de los aspectos mas importantes que pueden incidir en el costo del
financiamiento en este tipo de contextos son los siguientes: la tasa de inflacion
esperada, la variaciéon en los precios relativos, la modificacion del tipo de cambio
real, los cambios en la tasa de interés (en el caso de préstamos a tasa variable) y el
efecto de la legislacion impositiva.

3.1. Cambios en los precios

Cuando el tipo de interés es fijo en un préstamo en moneda local, los cambios que
se produzcan en el nivel de precios van a generar modificaciones en el costo real
del financiamiento, pudiendo ser positivo o negativo, segun esté por debajo o por
encima de la tasa pactada.

Hay que tener en cuenta que mas importante que los cambios en el nivel general
de precios, es atender a las fluctuaciones que experimenten los precios del sector
ajustados por la variacion en los costos respecto de aquellos, porque en definitiva es
lo que le proporciona los ingresos netos para hacer frente a los compromisos. Con lo
cual se podria plantear la variacion real de la siguiente manera:

vp = Al + (Ai — Ac) (1)

Donde:

vp: variacion relativa de precios
Ai: aumento relativo de ingresos
Ac : aumento relativo de costos

Si la macroeconomia atraviesa periodos turbulentos, los precios relativos suelen
tener fuertes oscilaciones, con lo cual puede ocurrir que los aumentos en los valores
unitarios de los precios de venta no guarden relacion con las variaciones en sus
costos operativos. De tal manera, se deben evaluar los cambios netos, para percibir
el impacto real de los intereses. Por ejemplo, ante un aumento de precios del 10%
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y de costos del 14%, los precios relativos netos para la empresa se consideran
con una suba del 6%, asumiendo que se opera con margen operativo positivo. Por
ejemplo, ante una tasa de interés del 18%, el impacto real sera del 11,32%, ya que:
(1,18/1,06)-1 = 0,1132. En sentido contrario, si los precios varian por encima de los
costos, se producira una mejor absorcion de los intereses.

Hay que tener en cuenta, que la férmula anterior tiene contemplado ademas del
efecto precio, el que se generaria por la eficiencia operativa. Podria suceder que no
ocurrieran variaciones de precios y costos, pero si se previera un aumento en las
cantidades ello provocara un menor impacto de los costos fijos, lo que redundara
también, en que el peso de los intereses sea menor. Con lo cual es factible, establecer
los cambios en los valores sin variaciones en el nivel de actividad y otro escenario
con modificaciones en el volumen.

3.2. Deuda en moneda extranjera

Cuando en el pais existe escasez de reservas, con vencimientos importantes de la
deuda soberana, y habiendo tomado la organizacién pasivos en moneda extranjera
sin cobertura, ya sea porque no generd ingresos en la misma moneda o porque
no gestiond el riesgo con instrumentos derivados; la probabilidad de experimentar
modificaciones en el tipo de cambio pueden ser altas en este contexto y de esa
manera podrian generarse aumentos en el costo financiero real de la empresa.

3.3. Variaciones en la tasa de interés

En préstamos a tasa variable la suba de la tasa de interés constituye una amenaza
latente de incremento de costos, salvo que se hubiera contratado un swap que
estabilice los flujos.

En situaciones como las descriptas en este trabajo, autores como Beldirici y Ersin
(2007) sefalan que la inflacién y las crisis econémicas producen un incremento en la
tasa de interés y Chen (2008) sostiene que las bancarrotas se concentran en malas
épocas, por lo cual los inversores demandan mayor spread.

3.4. El escudo fiscal

Es conocido el efecto del escudo fiscal en el costo del endeudamiento, debido a
que son deducibles los intereses para el calculo del impuesto a las ganancias,
reduciendo la tasa real de costo de los pasivos. No obstante, cuando hay inflacion
pueden pasar dos situaciones. Por un lado que la norma fiscal contemple este
fendmeno econdmico, en cuyo caso el efecto fiscal seria similar al que se produce en
contextos de estabilidad de precios. Por otra parte, puede suceder que la legislacion
impositiva no considere el ajuste por inflacion, con lo cual la situacion cambia, sobre
todo cuando el aumento en los precios es significativo. Suponiendo el siguiente
ejemplo: tasa de inflacion 20%, tasa de interés 25%, alicuota del impuesto 35%. A
continuacion se sefalan los efectos en cada caso.

3.4.1. Previendo la legislacion impositiva el ajuste por inflacion

Si la legislacion contempla el ajuste inflacionario, la tasa de interés real sera la
siguiente:
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1+
f=1+j_1 @

Donde:

f: tasa de interés real antes de impuesto
i : tasa nominal de interés

J : tasa de inflacién

Resolviendo la férmula anterior, segun los datos iniciales: (1,25/1,2) -1 = 0,0416 =
4,16%

La tasa efectiva del 4,16% aplicada sobre el capital ajustado (120x0,0416 = 0,05),
produce el mismo resultado que el 5% con estabilidad de precios (100x0,05 = 0,05).
Luego, al considerar el efecto impositivo, se arriba a lo siguiente.

t=r(1-m) (3)

Donde:

t: tasa de interés real neta de impuesto

m: alicuota del impuesto a las ganancias

Resolviendo, 0,0416 x 0,65 = 0,02704 = 2,7%

Con lo cual, la tasa real de interés, contemplando el escudo fiscal, es positiva en
2,7%.

3.4.2. No permitiendo la legislacion impositiva el ajuste por inflacion

En cambio, si la norma impositiva no contempla el efecto inflacionario, se deduciran
los intereses nominales en la siguiente proporcion:

Devolucion a través del impuesto: 0,25 x 0,35 = 0,0875

Como el impuesto deduce los intereses nominales, el fisco esta retornando un 35%
de los intereses reales y de la cobertura inflacionaria presente en los intereses
nominales. De tal manera, surge que la proporcion de la devolucion sobre la deuda
actualizada es: 0,0875/1,2 = 0,0729 = 7,29%

Al resultar la tasa real de interés antes de impuesto 4,16%, en los hechos la misma
después de impuesto, se transformé en negativa, ya que 4,16 — 7,29 = - 3,13%. Lo
cual significa, que en términos efectivos el préstamo no tuvo costo e implicé una
quita del capital actualizado del 3,13%.

4. El apalancamiento operativo

Desde el punto de vista financiero, la posibilidad de hacer frente a los compromisos
esta fuertemente atada a la consecucién de ingresos, por lo tanto habra que
observar como es el apalancamiento operativo de la firma, es decir los cambios en
los resultados de la actividad frente a variaciones en las ventas. Las actividades
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que presenten un alto apalancamiento de este tipo seran las mas riesgosas, porque
implica que la composicion de costos fijos es importante, aplicandose la siguiente
férmula de célculo:

ro,
To 1
=11
v @
Vly—1

Donde:

ao: apalancamiento operativo

ro: resultado operativo

vt: ventas

n: periodo n

n-1: periodo anterior an

Supongase el siguiente ejemplo, donde 2 empresas parten de igual importe de
ventas y resultados operativos, con una estructura de costos diferente, ante la misma
variacion porcentual de operaciones:

Tabla 1. Cambios en el resultado operativo: situacion A

Empresa A Situacion inicial | Aumento 20% Disminucion 20%
Ventas 100 120 80
Costos fijos -70 -70 -70
Costos variables -20 -24 -16
Resultado operativo 10 26 -6

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2. Cambios en el resultado operativo: situacion B

Empresa B Situacion inicial Aumento 20% Disminucion 20%
Ventas 100 120 80
Costos fijos -30 -30 -30
Costos variables -60 -72 -48
Resultado operativo 10 18 2

Fuente: Elaboracion propia.

Cuando se produce el aumento, la empresa A tiene el siguiente apalancamiento
operativo:

[(26/10)-11/[(120/100)-1] = 8, mientras que la B: [(18/10)-11/[(120/100)-1] = 4

Puede observarse, que tanto la empresa A como la B parten del mismo nivel de
ventas con idénticos resultados y cuando se incrementan sus operaciones en un
20%, la primera muestra un apalancamiento operativo de 8 (el resultado respondi6
un 700% por encima del incremento relativo en ventas) muy superior a la otra de
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4 (un aumento de 300%). Pero luego se demuestra que si se produjera una baja
del 20% de sus operaciones en ambos casos, la primera genera una pérdida de 6,
mientras que la B tiene un resultado positivo de 2. Con lo cual, la que tiene menor
apalancamiento operativo, si bien responde en menor medida ante una suba,
cuando las operaciones bajan la caida es mas suave. En momentos de turbulencias
economicas, la probabilidad que las ventas desciendan es elevada, por lo tanto este
es un aspecto que debe tenerse en cuenta al sensibilizar los flujos de fondos.

5. El impacto de los intereses en el resultado

Mas alla de las limitaciones que presenta el célculo del punto de equilibrio o punto
muerto, que parte de un comportamiento lineal de las ventas y una separacion
estricta entre costos fijos y variables (cuando la realidad no ocurre exactamente de
esa manera) existe otra cuestion a tener en cuenta, ya que la division de los costos
financieros en fijos y variables, no siempre resulta clara.

Por ejemplo, de tratarse de un préstamo importante a largo plazo para una inversion
en equipamiento. Si bien, el importe de los intereses para el caso mencionado puede
ser distinto en los respectivos meses, se estima que no va oscilar si se producen
cambios en el nivel de actividad, adquiriendo por lo tanto las caracteristicas de un
costo fijo.

De no tratarse del caso anterior, se podria estimar que para el resto de situaciones
el costo financiero podria ser variable. Pero cabe preguntarse si el mismo fluctuara
a la suba o a la baja cuando cambia el nivel de actividad. Alli estimamos que existen
situaciones distintas a contemplar, como las siguientes:

a) Cuando las ventas van aumentando en forma paulatina, podria suponerse
que los mayores ingresos le pueden proporcionar los fondos necesarios para
bajar su deuda corriente y por lo tanto los intereses podrian disminuir.

b) Si las ventas aumentan fuertemente en un momento dado y la firma tenia el
fondo de maniobra minimo necesario, con un ciclo de operaciones superior al
plazo de pago, es posible que ante ese incremento de la actividad tenga que
recurrir a tomar deuda, para que su capital de trabajo no quede desacoplado.
Con lo cual, en este caso aumentarian los intereses.

c) Ante una caida no significativa de las ventas, puede suceder que tenga que

tomar menos financiamiento de corto plazo y seran menores los gastos por

intereses.

d) Si la caida es importante y queda sin flujo operativo, puede aumentar su

pasivo y los costos de este tipo creceran.
Frente a todas estas posibilidades, teniendo en cuenta las dificultades que ofrece
correlacionar los costos financieros variables con las modificaciones en las ventas,
resulta prudente establecer en primer lugar un punto de equilibrio operativo.
Posteriormente, cuando se proyectan los niveles de ventas en los distintos escenarios
planeados se deberan incluir en los estados de resultados pro-forma los intereses
en cada caso, evitando caer en simplificaciones en el calculo, teniendo en cuenta
las particularidades mencionadas y alli verificar si el nivel de operaciones alcanza un
resultado final positivo.
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6. El efecto del leverage

La utilizacién de un apalancamiento financiero favorable que se manifiesta con
un ROE (Return on Equity) superior al ROA (Return On Assets) lleva implicita la
asuncion del riesgo, porque una modificacion negativa en la relacién ingresos/costos
0 una suba de los intereses, puede situar el ROA por debajo de la tasa de costo
financiero y por lo tanto derrumbar el ROE. Tal como sefiala Higgins “el problema
con el ROE es que no dice nada sobre los riesgos asumidos por la compafiia para
generarlo” (2004, p. 41). Si bien esta es una situaciéon a contemplar en todos los
casos, en escenarios con desequilibrios macroeconémicos la cuestion es de mayor
complejidad y cuidado en el anélisis.

El efecto del leverage o palanca financiera es relativamente sencillo cuando se
analiza la informacion ex post, pero cuando hay que decidir tomar deuda en un
contexto de fuertes cambios y verificar si el costo del mismo resultara inferior, igual o
superior a la rentabilidad de la inversion, el tema es mas complejo porque dependera
de las situaciones que se vayan produciendo a lo largo del tramo de financiamiento,
ya que mayores O menores covarianzas entre costos nominales y variaciéon de
precios, provocaran modificaciones en el costo real del pasivo.

Por ello, amerita ante la situacion mencionada, plantear distintos escenarios y en
funcion a la probabilidad de ocurrencia en cada segmento de tiempo, promediar el
costo del pasivo, que sera comparado con la rentabilidad promedio del activo.

7. Propuesta de un modelo

Ante la decision de tomar deuda con vencimiento en un periodo prolongado de tiempo,
dentro de un contexto econémico de fuertes desequilibrios, se propone realizar la
siguiente secuencia (en funcién a las variables comentadas anteriormente):

1°: Establecer el importe del costo financiero nominal, sin tomar en cuenta el escudo
fiscal, para cada uno de los periodos. Pudiendo darse las siguientes situaciones:
a) Tasa fija en moneda local, lo cual no ofrecera problemas de calculo.
b) Operaciones indizadas. Aqui habra que considerar la posible evolucién del
indice seleccionado.
c) En moneda extranjera. En este caso habra que tomar para cada periodo el
tipo de cambio mas probable, al que se le afiadira la tasa de interés.
d) Tasa variable en moneda local. Se estableceran los intereses para cada
periodo a partir de la esperanza matematica de la tasa en cada uno de ellos. Si
el préstamo a tasa variable hubiere sido cubierto con un swap a tasa fija, en este
ultimo caso tendria el mismo efecto que la alternativa a).

2°: Determinar el costo financiero real de cada periodo, sin escudo fiscal. A partir
de la formula (1), de esa manera se comprueba cual es la cobertura que tendria la
tasa de interés respecto al impacto en la variacion de precios.

3°: Al importe antes determinado dividirlo por el saldo de la deuda para cada
periodo.

4°: Impactar el efecto del escudo fiscal, segun como considere la norma impositiva
el efecto de la inflacion, de la manera prevista en la formula (3)

5°: Considerar una prima de riesgo, que sera una funcioén inversa a la probabilidad
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de ocurrencia para cada escenario de cambios en el costo real de la deuda. De
manera, de castigar aquellas situaciones con una esperanza matematica baja.
6°: Determinar el costo financiero real (neto del escudo fiscal) promedio ponderado
para todo el tramo de la deuda que se va a tomar.
7°: Establecer los resultados prospectivos para cada periodo de tiempo, a moneda
del momento de la evaluacién. A partir de alli, establecer el ROA, al compararlo
con el activo promedio.
8°: Comparar el ROA con el costo financiero real promedio ponderado.
9°: Los pasos hasta el punto anterior permitiran reflejar la conveniencia econémica
de tomar o no deuda, para un escenario mas probable. Posteriormente habra que
sensibilizarlo para las otras alternativas posibles, de manera de enriquecer la toma
de decisiones.

Lo sefalado en el punto 3° y 4°, se refleja de la siguiente manera:

cn—vp —ef
="\

()

Donde:

cp: costo financiero real del periodo

cn: costo financiero nominal

vp: variacion relativa de precios

ef: efecto del escudo fiscal

d: deuda

La formula anterior, contempla el costo financiero real para cada periodo, teniendo
en cuenta las variaciones de precios y el efecto fiscal.

Al tomar deuda de largo plazo en escenarios de alta volatilidad debe contemplarse
el riesgo que implica la decision. Se propone medirlo considerando una prima que
castigue aquellas alternativas que dificilmente se produzcan. De esa manera, se
podran comparar las distintas situaciones posibles de manera mas equitativa.
Para expresar lo anterior, que se menciona en el punto 5° se acude a la siguiente
expresion.

r=1-—P((x) (6)

Donde:

r: prima de riesgo

P(x): probabilidad de ocurrencia de cierto escenario

El objetivo de la metodologia precedente es penalizar aquellos escenarios con baja
probabilidad de ocurrencia, de manera de no inducir a decisiones muy riesgosas. No
se contempla en este caso el costo de insolvencia, ya que el mismo se considera
al definir la estructura de capital y aqui se esta analizando una deuda en particular.
Luego, para obtener el costo financiero real promedio ponderado para todo el tramo
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de la deuda, como se prescribe en el punto 6°, se desarrolla lo que sigue.

ot = =1 lep; + (r.cp);ld;
"4, )

Donde:

ct: costo financiero real ponderado para todos los periodos

cp: costo financiero real del periodo

r: prima de riesgo

cp’: costo financiero real del periodo, con signo positivo (independientemente del
que asuma cp)

d: deuda

i: cada uno de los periodos del préstamo

Finalmente, con los valores que surjan de las férmulas anteriores, se podra calcular la
conveniencia econémica de tomar deuda (punto 8°), a través de la siguiente férmula
conocida, que relaciona la rentabilidad de la inversion (ROA) con el costo financiero.

__ROA
- ct (8)

Donde:
I: efecto leverage

Una vez confirmada la conveniencia economica del préstamo, habra que comprobar
el comportamiento de los flujos proyectados de fondos, a efectos de verificar la
posibilidad financiera de hacer frente a los nuevos compromisos, con la sensibilizacion
respectiva para los distintos escenarios.

8. Conclusiones

Sin duda, que mientras mas estable se prevea el futuro, podran tomarse decisiones
menos riesgosas. Pero el mundo no es el que se elige, es el que se tiene por delante.
A veces se observa que en contextos turbulentos se toman decisiones como las aqui
planteadas sin cuantificar sus efectos. Si bien pueden estar basadas en criterios
técnicos generales, estos no resultan suficientes al no mensurarlos, por lo que
se podria llamar a este ultimo modo como “una eleccién basada en una intuicién
ilustrada”.

En Latinoamérica muchas veces se han observado proyectos que podrian haber
sido muy exitosos, pero al producirse cambios en el escenario macroeconomico,
estos impactaron fuertemente el costo de la deuda y los tornaron inviables. Aunque
no siempre se pueden anticipar los ajustes del mercado o las decisiones de los
gobiernos, es factible plantear escenarios posibles y medir las consecuencias que
se podrian derivar en cada uno de ellos.

A través del analisis prospectivo, explorando los futuribles y evaluando el impacto
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en resultados se genera un mayor conocimiento de las situaciones posibles,
mejorando la calidad de la decision. Para ello, resulta importante conocer la reaccién
que experimentara la utilidad operativa frente a las variaciones esperadas en el
nivel de actividad. Mientras, que por el lado de los costos financieros, habra que
tener en cuenta las caracteristicas de la deuda y el modo en que las variables
macroeconomicas pueden ir modificando la tasa real de interés.

Ningun estudio dara certeza que las proyecciones se cumplan, pero brindara a los
ejecutivos financieros una herramienta que obligara a la formulacién y evaluacion de
alternativas, facilitando la comprensién de los fendmenos a enfrentar.

Imagen 1. Diagrama de flujo del Modelo propuesto

=D

Préstamo a Préstamo Préstamo Préstamo a tasa
tasa fija en indizado en moneda variable en
moneda local extranjera moneda local
L [ ]

Determinar la tasa real por
cada periodo sin escudo fiscal

I

Determinar el costo financiero
real en cada pericdo sin escudo
fiscal

|

ZAjuste por
inflacion
impositivo?
Determinar Determinar
escudo fiscal escudo fiscal

l l
l

v
Establecer
prima de riesgo

!

Determinar costo financiero
promedio ponderado (CFPP)

|

Proyectar resultado y ROA
v

NO si

|

Inconveniente

Fuente: Elaboracion propia.
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