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ABSTRACT

"Si queréis ser ricos no aprendais solamente a saber cdmo se gana, sino también como se
invierte". Benjamin Franklin.

Conforme a este lema se llevard a cabo este trabajo basandose en estadisticas y estudios
efectuados de casos puntuales, y en virtud de ellos se plasmaran las diferentes alternativas y
soluciones a problemas inherentes y actuales de empresas que se encuentran 0 se encontraron
bajo el Régimen de la Promocion Industrial instituido por la Ley 22.021, concordantes y
modificatorias.

La situacién econdmica, politica, fiscal y financiera de Argentina ha sido sumamente cambiante
a lo largo de los ultimos 70 afios, tomando rumbos totalmente opuestos, logrando agudizar la
desconfianza y limitar severamente la atraccion de potenciales inversionistas financieros en este
territorio. Asimismo, el desarrollo econémico financiero del pais ha sido y es muy disimil, lo que
ha generado que se concentre la mayor cantidad de empresas y de mano de obra calificada en
la capital del pais y sus alrededores.

La situacién planteada ha obligado al Estado Nacional a generar incentivos para radicar
industrias y desarrollar el resto del territorio argentino por medio de variadas politicas publicas
activas para la integracion socio-econémica del pais. Una de estas politicas publicas fue la
llamada Ley 22.021, sus modificatorias y concordantes, cuyo objetivo fue alentar el desarrollo
regional en areas postergadas, otorgando beneficios impositivos a aquellas empresas que se
instalaran en las provincias de San Luis, La Rioja, San Juan y Catamarca debiendo previamente
cumplir con las obligaciones minimas de inversién, mano de obra y produccién conforme a
proyectos de inversion aprobados por las Autoridades de Aplicacion Provinciales.

Han sido muchas las empresas que se instalaron en San Luis, provincia en la cual se basa este
proyecto de investigacion, generando méas de 20.000 puestos de trabajo genuino en las fabricas.
Si bien la Promocion Industrial ha finalizado en el afio 2012, existen mas de 25 empresas que
aln gozan de estos beneficios acreditados hasta el afio 2029 en algunos casos, y hasta 2030 y
2032 en otros. Las mismas se constituyen en un punto de atraccion de permanentes ofertas de
compraventa dado los beneficios promocionales con los que cuentan. La acreditacion de los
beneficios hasta los afios mencionados ut supra se debe a que AFIP-DGI ha incumplido con sus
obligaciones legales en innumerables situaciones a lo largo de los 30 afios de vigencia del
Régimen Promocional, por lo cual las empresas damnificadas se han visto obligadas a acudir a
la justicia para hacer valer sus legitimos derechos adquiridos y garantidos constitucionalmente
(Art. 17 CN).

Debido a la gran presién impositiva de Argentina, y encontrandose este pais en el top cinco del
ranking de paises con mayor carga fiscal del mundo, existe una creciente demanda en la
adquisicion de estas empresas promocionadas que gozan de beneficios de liberacion del pago
del Impuesto al Valor Agregado. Entonces, se impone el siguiente interrogante: ¢desearia
alguien ser duefio de una fabrica activa liberada de ingresar el I.V.A. en un pais donde la carga
impositiva es extremadamente significativa y desproporcionada? La respuesta es obvia.

Atento a este escenario es que surge la iniciativa de poder llevar adelante en este trabajo, la
valuacion de este tipo de beneficios impositivos, con el objetivo de arribar a un valor razonable
gue tenga en cuenta todas las cualidades, obligaciones y riesgos aparejados de este régimen.
Son frecuentes los casos de valuacion de activos y compafias bajo métodos tradicionales y
utilizados por hasta las mas grandes bancas de inversion del mundo. Entre ellos: Descuento de
Futuros Flujos de Fondos, Mdltiplos, simulacion de Montecarlo y la incorporacion de Earn-outs,



empero no es habitual la aplicacion de estos métodos a la valuacion de cupos fiscales en
particular.
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INTRODUCCION

Las provincias de San Luis, La Rioja, Catamarca y San Juan hicieron un aporte muy importante
en la Gesta Sanmartiniana por el cruce de la Cordillera de los Andes para liberar a Chile. Tal
aporte consistié en pertrechos, alimentos, caballos, burros y fundamentalmente, la poblacion
econdémicamente activa de ese entonces que se unio a las fuerzas militares, relegando tales
provincias su desarrollo por carecer de mano de obra. Por ello, en reconocimiento a tal apoyo a
las fuerzas libertadoras y con el fin de favorecer y estimular el desarrollo econémico de la regién,
han sido compensadas, mediante un Acta de Reparacion Histérica, por un Régimen Especial de
Promocion Industrial, Turistico y Agropecuario instituido mediante la Ley 22.021. El Régimen
gue comenzé a ser aplicado con el advenimiento de la democracia en 1983, finalizé en el afio
2012. Durante su vigencia, se produjeron una serie de normativas regulatorias que generaron
diversas controversias e incumplimientos por parte de la Administracion Federal de Ingresos
Publicos (AFIP), afectando los derechos de las empresas beneficiarias que se vieron obligadas
a realizar reclamos judiciales.

La jurisprudencia ha sido muy vasta en la dltima década respecto de este Régimen, e incluso
atendiendo a los premeditados y reiterados incumplimientos del Fisco, diferentes fallos han
resuelto que la promocion, respecto de aquellas empresas que impugnaron judicialmente,
finiquite en un afio determinado, como ser, 2029, 2030, 2032, o hasta agotar los beneficios
acreditados en la Cuenta Corriente Computarizada particular.

Dada la compleja situacion econémica, politica, financiera y fiscal del pais es que estos cupos
fiscales son un gran atractivo para todas aquellas empresas que no se encuentren dentro del
Régimen Promocional, toda vez que el beneficio implique la liberacién del pago de grandes
montos del Impuesto al Valor Agregado y esto logicamente permitiria incrementar
sustancialmente las ganancias. Vale destacar que no es factible la cesién de tales cupos fiscales
de una empresa hacia otra, siendo la Unica opcién legitima la transferencia de paquetes
accionarios. La adquisiciéon de estas compafiias bajo el Régimen de la Ley 22.021 y sus
modificatorias, exige al potencial comprador mantener el/los objeto/s de produccion de la firma
incorporada y cumplir con obligaciones minimas de produccion, monto de inversién y mano de
obra contratada.

Pese a las obligaciones asumidas por las empresas promovidas, los beneficios impositivos son
un atractivo importante en un pais con semejante presion fiscal, siendo recurrentes las ofertas
por compraventa de este tipo de compafiias. El escollo se presenta al momento de estipular el
precio de estos cupos fiscales ya acreditados en las respectivas Cuentas Corrientes
Computarizadas de cada empresa en AFIP-DGI, ante la inexistencia de valuaciones especificas
de los mismos, que permitan obtener un valor objetivo 0 un rango de valores razonables para
comenzar la negociacion, partiendo de nUmeros técnicamente determinados.

Este trabajo tiene como objetivo primordial estudiar diferentes métodos de valuacién que puedan
llegar a ser aplicables en la valuacion de dichos beneficios impositivos, teniendo en cuenta el
comportamiento, perdurabilidad y condiciones que los caracterizan. Para llevar a cabo este
andlisis, en el Capitulo uno se investigaran las leyes que rigen este Régimen Especial, los
decretos nacionales y provinciales y la extensa jurisprudencia existente a lo largo de la vida de
la Promocion Industrial. Luego, se haréd una breve descripcién de como funciona impositivamente
una empresa promocionada en la préctica, cuales son los formularios que deben presentar para
utilizar los beneficios y cémo deben proceder frente a los proveedores de materia prima.
Exhibiendo de esta manera la magnitud de los riesgos inherentes a estos cupos. También se
describiran las competencias de las autoridades de aplicacion encargadas de regular, controlar
y acreditar los cupos fiscales a nivel Provincial y Nacional.



En el capitulo dos se hara una breve descripcion de los casos por los cuales las empresas han
tenido que iniciar demandas judiciales en contra de AFIP-DGI. También se presentara
informacion vinculada a los resultados de dichos litigios y la cantidad de demandas iniciadas y
finalizadas para poder obtener probabilidades de sentencias a favor de las empresas
damnificadas. En el caso de los juicios que aun siguen vigentes se investigara la Instancia en la
que se encuentran actualmente.

En el capitulo 3, se llevar4 adelante un estudio y descripcién de los métodos de valuacién de
activos y empresas mas utilizados por los especialistas en la materia (Descuento de Flujo de
Fondos, valuacion por Mdltiplos, simulacién de Montecarlo e incorporacion de EARN-OUTS). Los
mismos seran posteriormente adecuados para valuar los cupos fiscales de una empresa en
particular que actualmente goza de los beneficios promocionales hasta el afio 2029. Se trabajara
con los numeros reales de la compafiia, cuyo nombre por razones de confidencialidad no se dara
a conocer. Una de las metas es lograr determinar cual es el Valor Presente de los futuros cupos
fiscales acreditados en la Cuenta Corriente Computarizada de esta organizacion. Si el valor
obtenido resulta razonable y el modelo aplicado logra captar los riesgos asociados a los mismos,
se evaluara la posibilidad de adecuarlo y estandarizarlo para poder asi, ser aplicado a otras
compafias promovidas.

OBJETIVO GENERAL

- Facilitar a las empresas que actualmente gozan de beneficios promocionales, instituidos
por la Ley 22.021, complementarias y modificatorias, una manera de adaptar los métodos
de valuacion existentes que les permita establecer un valor a los bonos de crédito fiscal
acreditados.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Reflejar en la valuacion de los cupos fiscales el riesgo inherente a los mismos bajo la Ley
de Promocién Industrial.

- ldentificar la Instancia judicial en que se encuentra cada empresa beneficiaria del
Régimen y el tiempo transcurrido para cada una de las mismas.

- Describir de manera simple y objetiva como es el manejo especifico para poder utilizar
los cupos fiscales correctamente, tanto desde el punto de vista de la empresa con el
organismo recaudador AFIP-DGI como asi también, con los proveedores de materias
primas.



CAPITULO 1: La promocion Industrial regional en las provincias de San Luis, San Juan,
Catamarcay La Rioja

1.1. Antecedentes legislativos y vigencia normativa de la Promocién Industrial

La promocion industrial tiene su marco primario en la Ley 21.608, cuyo articulo primero refleja el
objetivo de promover la expansion de la capacidad productiva del territorio nacional, tratando de
extender la instalacion de industrias al interior del pais incentivando la inversion privada:

Articulo 1: La presente Ley tiene por objetivo promover la expansion de la capacidad
industrial del pais, fortaleciendo la participacion de la empresa privada en este proceso.
A este efecto, se tendera a:

a) alentar el desarrollo regional procurando una equilibrada instalacion de industrias en el
interior del pais; b) fomentar la mejora de la eficiencia de la industria, por modernizacion,
especializacion, integracion, fusion, economia de escala, o cambios en su estructura,
cuidando de no facilitar el establecimiento de un poder monopélico u oligopdlico en los
mercados de que se trate; c) propiciar la instalacion de nuevas actividades industriales
en las areas y zonas de frontera; d) impulsar el desarrollo de industrias necesarias para
la seguridad y defensa nacional; e) facilitar el traslado de industrias ubicadas en zonas
de alta concentracion urbana.

De esta Ley se desprenden las promociones regionales particulares de las Provincias de San
Luis, Catamarca, La Rioja y San Juan (Ley 22.021, 22.702 y 22.973).

La Ley N°22.021, su Decreto Reglamentario 3319/79 y sus modificatorias determinan el alcance
del Régimen de Promocion Industrial para las cuatro provincias especificadas en el parrafo
anterior. Establecen quién es la Autoridad de Aplicacién en base al tamafio de inversion de cada
proyecto presentado por las empresas y definen los parametros a cumplir por cada compainiia.

La vigencia de la Ley 22.021 fue de 33 afios, de 1979 a diciembre de 2012. Si bien en su origen
esta Ley establecia un periodo de 15 afios, en el afio 1996 por medio del Decreto 804/96 se
otorgaron nuevos plazos para la puesta en marcha de nuevos proyectos por 15 afios mas. Luego,
en el afio 2010, a través del Decreto 699/10 se extendid, con ciertas limitaciones y condiciones,
por otros quince afios mas el plazo de vigencia (este Ultimo Decreto de prérroga nunca se
reglamenté y por ende no quedd vigente, pero se menciona porque su mera publicacion
interrumpid prescripciones, lo cual permitié posteriores impugnaciones judiciales). Actualmente
no se otorgan nuevos beneficios impositivos para proyectos de inversion industrial. No obstante,
aun existen numerosas empresas gozando y utilizando los beneficios fiscales bajo este Régimen
Especial. A través de juicios contra AFIP-DGI, han logrado que se les acrediten por varios afios
mas todo lo incumplido por este organismo en los afios precedentes. Algunas compaiiias tienen
cupos por 15 aflos mas y otras hasta que se agote el cupo fiscal acreditado en la Cuenta
Corriente Computarizada.

El sistema de Promocién Industrial, si bien duré hasta diciembre del afio 2012, fue suspendido
en 1990 por la Ley Nacional 23.697 de Emergencia Econémica y luego fue reactivado en el afio
1992 a través del Decreto 2054/92. A su vez se modificaron innumerables veces los
procedimientos, las normas y los decretos que regian este sistema, lo cual provoc6 un ambiente
de total inseguridad y desconfianza juridica.

En palabras de un estudio realizado recientemente por el CONICET por Karamaneff y Salvia
(2019):



La implementacién de esta politica se canaliz6 mediante un Régimen de Promocién
Industrial por el cual se brindaba asistencia a regiones deprimidas con el proposito de
mejorar el empleo y acortar las tendencias a la concentracion. A pesar de las sucesivas
reglamentaciones y modificaciones, el sistema general de incentivos fiscales se
extenderia hasta finales de 2012. (p. 73)

En la actualidad la jurisprudencia y la doctrina que existe a favor de los derechos de las empresas
bajo este Régimen Industrial es muy amplia, extensa y fructifera, lo cual permite velar por la
supervivencia de las empresas que aun gozan de estos beneficios y siguen apostando al
desarrollo de sus actividades en el interior del pais. Del voto del Juez Gallegos Fedriani cons.
VIl en Autos: Urundel del Valle S.A. c/ Estado Nacional (Poder Ejecutivo Nacional) s/varios.
Causa N° 5.188/94. Gallegos Fedriani, Fecha: 22/06/1998 CAM.NAC.CONT.ADM.FED.SALA V
— Ref.Nor: RT. 17: “los beneficios de la promocién industrial otorgados a la actora, se han
incorporado a su patrimonio, y se encuentran, por ende, amparados por el articulo 17 de la
Constitucién Nacional, no pudiendo ser desconocidos por el propio Estado concedente”.

1.2. Actade Reparacion Historica.

La promocion Industrial instituida bajo la Ley 22.021 para las provincias de Catamarca, La Rioja,
San Luis y posteriormente San Juan surge en el marco juridico del Acta de Reparacién Historica,
firmada en San Fernando del Valle de Catamarca el 25 de agosto de 1973. Los considerandos
de la misma sefalaban:

Que la Nacidon desea expresar su publico reconocimiento hacia las Provincias de
Catamarca, La Rioja y San Luis que, desde antes del nacimiento de la Patria,
contribuyeron a crear las estructuras materiales y a forjar las voluntades que impulsarian
las gestas libertadoras y la organizacion del pais sobre las bases federales que
constituyen hoy su organizacion politica. Que a través de la accion esforzada de sus hijos
en las Guerras de la Independencia y en la Organizacion Nacional y en las luchas por la
defensa de las autonomias que dieron lugar a la formacion de una republica federal, estas
provincias volcaron todo su potencial humano, marginando los intereses vy
especulaciones materiales en pro de altos fines politicos destinados a la consolidaciéon de
la nacionalidad.

Por estas razones, la Nacion decidi6 comprometerse, en caracter de Reparacion Histérica, a
reivindicar lo perdido por las provincias, y se expreso en el Acta de la siguiente manera:

Que, por ello, la Nacion decide asumir un compromiso irreversible en caracter de
reparacion histérica que el poder central debe a estas provincias, que todo lo ofrecieron
a través de sus gauchos y caudillos que se volvieron soldados, y de sus sacrificadas
mujeres, sin pretender ventajas o compensaciones materiales.

En el Acta se declaraban los siguientes objetivos:

La Nacion asume el compromiso irrevocable de arbitrar las medidas necesarias para
promover el crecimiento de las provincias de Catamarca, La Rioja y San Luis, como
reparacion histdrica por su contribucion a la formacion de la Nacion.

Los ministerios, secretarias de Estado, organismos descentralizados, bancos oficiales,
Empresas del Estado y de propiedad del Estado Nacional, adoptardn en sus respectivas
areas los procedimientos y medidas tendientes al otorgamiento de las condiciones mas
favorables en apoyo de las provincias mencionadas, dentro de los programas que
establezca el Gobierno Central. Las normas de legislacion general, reglamentos y actos
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administrativos que se requieran para cumplir lo dispuesto en este punto, seran dictadas
por conducto de los ministerios correspondientes.

1.3. Ley 22.021, sus modificatorias y complementarias.
1.3.1. Breve resumen de los beneficios que establece la Ley 22.021.

La Ley 22.021 fue sancionada en junio de 1979 y publicada en el boletin oficial el 4 de julio de
1979. Su Decreto Reglamentario es el 3319/79. Luego se sancionaron la Ley N° 22.702 que
incluye a la provincia de San Luis y la Ley N° 22.973 para la provincia de San Juan.

El objeto de estas leyes fue desarrollar econdmicamente las cuatro provincias mencionadas,
otorgando ventajas tributarias para la radicacibn de empresas en el sector industrial,
agropecuario y turistico. Estos beneficios impositivos consistian basicamente en liberaciones,
exenciones y diferimientos de impuestos por un periodo de 15 afios.

Para ser beneficiarios del Régimen Promocional, los interesados debian cumplir una serie de
requisitos establecidos por la Ley 22.021 que consistian en presentar un pre-proyecto de
inversion. Aprobado éste, se formulaba un proyecto de inversion definitivo con los beneficios
fiscales solicitados y quedaba a la espera de que los mismos fueran imputados en la Secretaria
de Hacienda de la Nacion. El pre proyecto tenia como finalidad la identificacion de la persona
juridica y de las personas fisicas que la integraban, a los efectos de que cumplieran con los
requisitos que estipulaba el Art. 23 de la Ley 22.021. Una vez logradas todas las condiciones, la
empresa se transformaba en una firma promocionada, gozando de todos los beneficios que la
Ley le otorgaba y debiendo cumplir con los compromisos asumidos por el término de 15 afios.

Desvincularse del Régimen antes de los 15 afios, implicaba para las empresas beneficiarias, una
suerte de incumplimiento al Sistema Promocional. Esto era sancionado con la devolucion de
todos los beneficios usufructuados mas multas e intereses estipulados en la Ley de
Procedimiento Fiscal 11.689. A ello se le sumaban también los impuestos exceptuados
oportunamente por la provincia (Impuestos a los Ingresos Brutos, a los sellos, inmobiliario,
patentes, etc.) que debian devolverse con sus actualizaciones e intereses correspondientes.

El Régimen a lo largo de la historia sufri6 modificaciones: se suspendié el 50% de los beneficios
(Ley de Emergencia Econdmica 23.697), se derog6 en parte (Decreto Nacional 435/90, articulo
45) y posteriormente se restituyeron esas quitas (Decreto Nacional 2054/92). Este ultimo Decreto
Nacional modificé sustancialmente la Ley 22.021 porque permitid, entre otras cosas, que las
empresas pudieran desvincularse del Régimen sin la obligacion de devolver lo usufructuado, con
clara y evidente intencién de desalentar las inversiones en el Régimen Promocional.

Los principales beneficios que contempla esta la Ley 22.021, sus complementarias y
modificatorias son:

e Exencion del pago del Impuesto a las Ganancias para las utilidades originadas en
explotaciones industriales con una escala decreciente (Art. 3 Ley 22.021).

e Exencion del pago de Impuestos sobre Capital de las empresas, o del que lo
complemente o sustituya (Art. 7 Ley 22.021)

e Liberacion del Impuesto al Valor Agregado, IVA (Art. 8 Ley 22.021).
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Estas exenciones y liberaciones impositivas rigen de acuerdo a la siguiente escala:

Afio P orcentaje exento

1]

[=x]
o

=« I )
o

14 asta 25%

15 asta 15%

e Exencion del pago de los derechos de importacién y de todo otro derecho o gravamen a
la importacién de bienes de capital destinados a ser utilizados directamente en el proceso
productivo (Art. 9)

e Losinversionistas en empresas bajo este Régimen Especial tienen la posibilidad de diferir
el pago de impuestos nacionales hasta un 75% de su aporte de capital que la Autoridad
de Aplicacién autorice (inc. a articulo 11 Ley 22.021) o bien, de deducir de la base
imponible del céalculo del Impuesto a las Ganancias los aportes directos de capital o
suscripcion de acciones, debiendo mantener por 5 afios estas inversiones en el
patrimonio (inc. b articulo 11 Ley 22.021).

El articulo 19 de la Ley 22.021 establecia quién actuaba como Autoridad de Aplicacion respecto
de los proyectos industriales. Si el monto de inversion del proyecto presentado por la empresa
no superaba los $1.500.000.000, la provincia era la que evaluaba y dictaba el acto
administrativo, resolviendo sobre los beneficios promocionales solicitados segun el inciso “a”
de este articulo. En el inciso “b” se incluian aquellos proyectos que implicaban una inversion
entre $1.500.000.000 y hasta $3.000.000.000 en donde la provincia solo analizaba el proyecto
y debia comunicar el resultado a la Secretaria de Industria y Mineria de la Nacion. Esta Ultima se
encargaria de evaluarlo y emitiera el informe para luego si poder dictar el Acto Administrativo
provincial que establecia los beneficios promocionales. Por dltimo, el inciso “c”, abarcaba a los
proyectos con inversiones superiores a los $3.000.000.000 en los cuales la provincia solo los
analizaba y seria la Secretaria de la Industria y Mineria la que resolveria o propondria al
Ministerio de Economia de la Nacion el dictado del Acto Administrativo. Dicho articulo establecia
gue los importes fijados en los incisos a), b) y ¢) se actualizarian mensualmente, mediante la
aplicacion del indice mencionado en el articulo 82 de la Ley de impuesto a las ganancias, texto
ordenado en 1977 y sus modificaciones, referido al mes de enero de 1979, que indique la tabla
elaborada por la Direccion General Impositiva para el mes de que se trate.

Este trabajo se centrara en los proyectos comprendidos en el inciso “a” del art. 19 descripto en
el parrafo anterior en donde la Autoridad de Aplicacion es la provincia.

11



Ahora bien, ¢qué significa ser Autoridad de Aplicacion? ¢Qué facultades tiene? En su trabajo
sobre “La Autoridad de Aplicacion en los Regimenes Promocionales previstos por la Ley 22.021”,
Cerioni, L (2014) sintetiza que:

Entonces podemos determinar, sin lugar a dudas, que las facultades de la Autoridad de
aplicacion dentro del Régimen de Promocion Industrial instituido por la Ley N° 22.021,
concordantes y modificatorias son: otorgar beneficios, ampliar el proyecto de inversion,
corregirlo, adecuarlo, aclarar y/o interpretar la normativa vigente, verificar su
cumplimiento y sancionar. Asi lo determinaron los distintos magistrados en sus fallos y
la Procuracion del Tesoro de la Nacion. (p. 23).

Con cita en el Dictamen N° 162:189 del afio 1983 de la Procuracion del Tesoro de la Nacion,
respecto de las facultades de la Autoridad de Aplicacion expreso que: “La interpretacion de todas
las normas vinculadas a la aplicaciéon de los Regimenes Promocionales, inclusive las de
naturaleza tributaria, compete a la Autoridad de Aplicacion.”

Por otro lado, la competencia del Estado Nacional en cabeza de AFIP-DGI, dentro del Régimen
de Promocion Industrial, conforme lo dispone el Art. 18 de la Ley 23.658, radica en la aperturay
acreditacién en la Cuenta Corriente Computarizada de los beneficios otorgados por la Autoridad
de Aplicacion Provincial. También, segun lo que establece el Art. 143 de la Ley de Procedimiento
Fiscal 11.683, AFIP-DGI debe denunciar ante la Autoridad de Aplicaciébn Provincial por
presuntos incumplimientos de los compromisos asumidos por las empresas beneficiarias del
Régimen Promocional, teniendo la Autoridad de Aplicacién Provincial 90 dias para resolver al
respecto.

Se concuerda con la idea que la Autoridad de Aplicacién, para este tipo de Regimenes, sea la
provincia. Esta es quien conoce cémo estan distribuidos geograficamente los recursos de la
misma, en qué sectores es necesario desarrollar parques industriales para favorecer el desarrollo
del lugar, en qué areas seria fructifero realizar inversiones para la instalacion de empresas y el
crecimiento del lugar, entre otros motivos. El objetivo principal de estas Leyes es favorecer el
crecimiento de las provincias, por ende, se considera que el propio gobierno provincial es el mas
capacitado para utilizar, aprovechar y optimizar esta herramienta para llevar su provincia a
niveles impensados de infraestructura, sanidad, calidad de vida y capacitacién como ocurrid, por
ejemplo, en la provincia de San Luis.

Karamaneff y Salvia (2019) en su estudio para el CONICET demuestran que una vez finalizado
el Régimen Especial de Promocién Industrial, un nimero importante de empresas generadoras
de puestos de trabajo en la provincia de San Luis continuaron sus actividades. Ahora bien, es
importante destacar que esto no fue mérito solo de la herramienta promocional y es ello lo que
diferencia a San Luis del resto de las provincias beneficiarias. Dicha provincia, a lo largo de 33
afos de vigencia promocional, implement6 multiples planes (plan Trienal Industria, Plan Mil, Plan
PyMEs, etc.) que tenian como fin consolidar el Proceso Industrial, destinando importantes
montos del presupuesto provincial a viviendas, autopistas, parques industriales, zona franca,
zonas de actividades logisticas, aeropuerto, universidad de oficios, capacitacion del sector
privado y del sector publico, entre muchas otras. Todo esto se implementé como un gran plan
gubernamental que abarcaba todas las areas de gobierno denominado “Competitividad
Sistémica”.

Los autores citados muestran las siguientes tablas en donde exponen, en el primero de ellos, el
gasto en actividades de investigacion y desarrollo de las distintas provincias promocionadas
comparado con el promedio nacional. Alli se puede ver que San Luis lidera el puesto en pesos
invertidos por unidad de poblacion:
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Tabla 1

Gasto en actividades de investigacion y desarrollo en cada
una de las provincias, en pesos, por unidad de poblacién

Jurisdiccién| 20012002 [2003[2004/2005] 2006] 2007 2008 2009] 2010 | 20112012]2013
SanLluis | 61 | 70 | 81 | 104 | 119 | 151 | 230 | 295 | 302 | 377 | 567 | 750 | 774
SanJuan | 35| 39 | 44 | 50 | 57 | 65 | m8 | 163 | 176 | 219 | 207 | 371 | 530
Catamarca| 23 | 25 | 29 | 34 | 52 | 76 | 89 | 136 | 180 | 207 | 263 | 316 385
LaRioja | 14 | 15 | 22 | 27 | 32 | 52 | 84 | 153 | 147 | 179 | 353 | 457 548
Promedio | g | 30 | 38 | 46 | 35 | 72 | 92 | 128 | 154 | 201 | 267 | 367 | 447

Fuente: Karamaneff y Salvia (2019). Extraido del Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon Productiva y
proyeccion de poblacion del INDEC. Disponible en Sistema de Indicadores de Desarrollo Provincial (SIDEP)

De la primer tabla expuesta se desprende la siguiente en dénde se mide el porcentaje del
presupuesto destinado a servicios econdémicos de estas provincias y el promedio nacional:

Tabla 2
Porcentaje del presupuesto provincial destinado
a servicios econémicos
Afio
Provincia 2005|2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Catamarca 87 | 126 | 147 |140 | M2 [107 107 | 123 | 18 | 87 | 74
La Rioja 67 | 101 | 82 | 66 | 101 [103 | 84 | 128 |148 | 121 | N4
San Juan 81 | 200|153 182 | 128 | 130 | 161 | 162 | 211 | 167 | 141
San Luis 120|193 | 139 | 138 | 197 | 221 | 220 | 221 | 220 | 212 | 19.4
Promedio resto | 8,4 9] 9.0 8,6 83 88 al 8,2 91 83 84

Fuente: Karamaneff y Salvia (2019).

Karamaneff y Salvia (2019) avanzan en su investigacion mostrando una tabla de los asalariados
industriales por aglomerado comparando entre el afio 2005 y 2017 en cada una de las provincias
con Promocion Industrial y el resto del pais:
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Tabla 3

Asalariados industriales por aglomerado (2005 y 2017)

en base 100
= Gran L. San Luis - Gran Resto
ARo Catamarca La Rioja El Chorrillo San Juan urbano
2005 100 100 100 100 100
Asalariado 1034
industrial 2017 102,2 . 102,5 Nn3,5 89,6 y
Diferencia (+) 2,2 (+) 2,5 (+13,5) (-10,4) (+3,4)

Fuente: Karamaneff y Salvia (2019).

Los autores sostienen que, de acuerdo con el andlisis realizado, haciendo una comparacion con
el resto urbano de 2005, existe mayor probabilidad de ser empleado asalariado industrial en San
Luis luego del término de la Promocién Industrial. En base a ello, destacan que, mientras en
Catamarca, La Rioja y San Juan, el empleo industrial cae mas que en el resto urbano, en San
Luis, sucede todo lo contrario.

La investigacion de CONICET concluye:

En conclusion, los resultados del modelo pueden tomarse como un indicador de que los
mecanismos promocionales permitieron no solo la descentralizacién en la localizacién de
las actividades productivas hacia espacios de menor desarrollo relativo, sino que, una vez
finalizados los beneficios, las empresas alcanzaron un nivel de competitividad que les
permitié6 mantenerse en la provincia. (p. 84).

Se concluye que el Régimen de Promocion Industrial conjuntamente con politicas publicas
activas de competitividad sistémica, aplicadas por el gobierno de la provincia de San Luis,
lograron alcanzar los objetivos del Acta de Reparacion Histérica. Y consecuentemente, las
empresas con beneficios fiscales radicadas en esa provincia, adquirieron un valor intrinseco
mayor que otras instaladas en provincias que no implementaron politicas de desarrollo.

1.3.2. Utilizacién de los beneficios promocionales -Cuenta Corriente Computarizada-
Ejemplo préctico.

La empresa que deseaba acogerse a los beneficios promocionales tenia que seguir y cumplir un
procedimiento y condiciones especificas. Cada compafiia debia presentar un Proyecto de
Inversién siguiendo la guia S.E.D.l. 773/77 segun lo establece el articulo 1 de esta Resolucion:

Articulo 1° - La tramitacion de los proyectos para los que se soliciten los beneficios
previstos en el Régimen de Promocion Industrial establecido por la Ley 21.608 y sus
normas reglamentarias y complementarias; se regira por lo dispuesto en la presente
resolucion.

Recepcionado el proyecto por la Provincia, ésta verificaba cuél era el monto de inversion para
determinar, segun el articulo 19 de la Ley 22.021, quién seria la Autoridad de Aplicacion. Si el
monto era menor al inciso a) de dicho articulo, la provincia era quien analizaba el Proyecto de
Inversion y si el mismo era aprobado previamente por la Comision Evaluadora, se comunicaban
a la Secretaria de Hacienda de la Nacion los beneficios promocionales del proyecto, los llamados
“Costos Fiscales Teodricos”, para que se imputaran en el presupuesto de la Nacion. Una vez
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imputados, la Provincia emitia el Acto Administrativo Particular, mediante el cual se aprobaba de
manera definitiva el Proyecto de Inversion, detallando las obligaciones minimas que dicho
proyecto debia cumplir a efectos de usufructuar los beneficios fiscales.

Instalada la empresa en la Provincia de San Luis, debia cumplir con las inversiones minimas y
contratar la mano de obra directa tal como lo estipulaba el proyecto de inversion aprobado,
debiendo posteriormente “comunicar la puesta en marcha’ ante el Organismo Provincial
(Autoridad de Aplicacién Provincial). A posteriori, de manera automatica, la firma podia empezar
a hacer uso de sus beneficios impositivos sin ningun tramite administrativo ante la AFIP-DGI.
Esto funcioné de la manera descripta hasta el 11 de noviembre de 1992, fecha en que se publicé
el Decreto Reglamentario 2054/92 de la Ley 23.658.

Este decreto, les otorgd a las empresas beneficiarias, entre otras cosas, la posibilidad de optar
por permanecer en el Régimen bajo la nueva modalidad de usufructo del beneficio mediante una
Cuenta Corriente Computarizada habilitada en AFIP-DGI o bien desvincularse del mismo sin
tener que devolver beneficios usufructuados. Las firmas que optaron permanecer en el sistema
debian seguir el proceso que describe el Cr. Valsecchi (2013) en su Tesis de Posgrado:

Se le sustituian los beneficios que tenia vigentes y les otorgaban Bonos de Crédito Fiscal,
a través de una Cuenta Corriente Computarizada que, segun lo establecia su articulo 8,
seria administrada por la AFIP, en aquellos tiempos Direccion General Impositiva.

Lo que hacia la DGI, era acreditar el importe de los Bonos de Crédito Fiscal, en la cuenta
corriente de cada uno de los beneficiarios, atribucién que le habia sido delegada por el
Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

Por su parte, la administracion y control de la cuenta corriente computarizada, establecida
por el Dto. 2.054/92, Art. 8, queda reservada a la AFIP. La realidad es que el papel del
organismo recaudador en el control y mantenimiento del derecho al goce de los beneficios
impositivos promocionales, se han ampliado significativamente. (p. 37 y 38)

El funcionamiento de esta Cuenta Corriente Computarizada es simple: la empresa envia a la
AFIP-DGI el formulario (F/516)! en los primeros cinco dias habiles de cada mes. En el mismo
detalla las compras de insumos, el monto neto, el IVA y nombre y CUIT de cada proveedor. Con
ello, el Organismo Fiscal aprueba el formulario dentro de los 3 a 5 dias habiles y emite un bono
en triplicado % uno es para el Fisco, otro es para la compafiia promocionada que queda en su
poder para su contabilidad y el udltimo para el proveedor. De esta forma, la empresa
promocionada s6lo paga su importe neto y entrega el Bono de Crédito Fiscal al proveedor.

Es dable destacar que el Bono que recibe el proveedor, solo puede presentarlo ante la AFIP-
DG, estando prohibido su endoso. Por lo tanto, el Bono de Crédito Fiscal tiene un circuito simple
y corto: el proveedor recibe el bono y éste lo entrega como parte de pago de su Impuesto al Valor
Agregado. Las caracteristicas del mismo segun el articulo 14 de la Ley 23.658 son:

De conformidad con el Régimen que se instituye por el presente Titulo, la utilizacion de
los beneficios tributarios referidos en el articulo 12 se hard mediante la utilizacion de
Bonos de Crédito Fiscal, los que tendran las siguientes caracteristicas:

a) Nominativos, es decir, no se pueden emitir al portador.

1Ver Anexo N° 1
2 \Ver Anexo N° 2
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b) No reintegrables, es decir, el proveedor no los puede monetizar.
¢) Intransferibles, es decir, no se pueden ceder.

d) Actualizables segun la variacion habida en el indice de precios al por mayor no
agropecuario nacional, suministrado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
entre el penultimo mes anterior al de su otorgamiento y el correspondiente al pendltimo
mes anterior al de vencimiento de la obligacién a cancelar con ellos.

e) Utilizables sélo para el pago de obligaciones tributarias respecto de las cuales se
hubiera calculado el costo fiscal tedrico a que se refieren las respectivas normas de
promocién, correspondiente a cada proyecto promovido, a los efectos de su respectiva
imputacion en el cupo fiscal de cada jurisdiccion.

Respecto a la empresa promocionada, al momento de liquidar su Impuesto al Valor Agregado,
debe restar de su Débito Fiscal el Crédito Fiscal (en este caso entrega el Bono de Crédito Fiscal)
y por el saldo a pagar presentar un Formulario (F/515)3.

Asimismo, se debe resaltar que la Cuenta Corriente Computarizada esta dividida en dos grandes
grupos: el cupo de IVA Compras y el de IVA Ventas. Los montos de los bonos de Crédito Fiscal
se restan de la cuenta de IVA Compras y el monto de los Formularios (F/515) se deducen de la
cuenta de IVA Ventas.

Ejemplo practico:

Suponiendo que la empresa promocionada AAA S.A. se encuentra en el primer afio de usufructo
de los beneficios fiscales por lo cual tiene una escala de liberacién de IVA del 100%, segun el
articulo 8 de la Ley 22.021, y que compra y vende el 100% de su produccién con Promocién
Industrial.

En el mes de enero la empresa promocionada AAA S.A. le compra a su proveedor los insumos
para la produccion. EI monto de IVA Crédito Fiscal originado en las compras no va a tener que
pagarlo, sino que en los primeros cinco dias del mes siguiente va a peticionar a la AFIP-DGI a
través del F/516 el Bono de crédito Fiscal por dicho valor:

3 Ver Anexo N° 3
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Compra

Insumos S 1.000.000
IVA Crédito Fiscal S 210.000
Total S 1.210.000
(-) Bono Crédito Fiscal -$ 210.000
Total a pagar al proveedor $  1.000.000

Va a recibir el Bono de Crédito Fiscal por este
monto el mes inmediato siguiente. Por lo
tanto, el total a pagar al proveedor es el valor
neto:

A

Después de finalizado el proceso productivo, al final de mes, AAA S.A. vende a su cliente:

Venta
Productos terminados $  2.000.000
IVA Débito Fiscal S 420.000
Total a cobrar S  2.420.000

En el mes de febrero, cuando AAA S.A. tiene que presentar la DDJJ de IVA, lo hace de la

siguiente manera:

DDJJ IVA

IVA Débito Fiscal
(-) Bono Crédito Fiscal

Saldo a favor de AFIP

pagar * escala de liberacion (1

TOTALA PAGAR A AFIP

(-) Presentacién F.515 por el Saldo a

00%) &

$

420.000

210.000

210.000

210.000

Con este ejemplo se puede ver sin hesitacion alguna que la empresa queda liberada de abonar
el monto de IVA COMPRAS através del Bono de Crédito Fiscal y a su vez tampoco debe ingresar
el IVA SALDO al Fisco. En el ejemplo, la escala de liberacion es del 100%, conforme lo establece
la Ley 22.021, durante los cinco primeros afos del usufructo de estos beneficios. Cuando la
escala comienza a descender, se debe multiplicar ambos saldos a pagar o ingresar por el
porcentaje de liberacion. El resultante, es lo que debe abonar al proveedor en caso del IVA

COMPRAS y a la AFIP-DGI en caso del IVA VENTAS.
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Es importante destacar que los beneficios acreditados en la Cuenta Corriente Computarizada se
distribuyen, segun una escala, afio por afio durante los 15 afos, y cada cupo anual tiene una
vigencia de 24 meses incluido el afio corriente. La Ley 23.658 Art. 14 inc. g regula esta condicion
y expresa lo siguiente:

Caducaran autométicamente a los treinta (30) meses de la fecha de otorgamiento si no
se utilizan contra las obligaciones tributarias devengadas en el ejercicio al que fueron
preimputados o en el inmediato siguiente; no pudiendo excederse del dUltimo
ejercicio comprendido en los beneficios promocionales.

Es dable aclarar que el articulo indicado ut supra establece una vigencia de los beneficios
anuales de 30 meses. Sin embargo, en la practica, el sistema computarizado de AFIP-DGI,
denominado “Sistema 2000”, que administra, controla y emite los bonos solicitados, otorga una
vigencia de 24 meses.

Ejemplo:

Suponiendo que el cupo correspondiente al afio 2018 de una compafiia promocionada es de $
2.000 y emite bonos (usufructta) por $1.000. El saldo $ 1.000 se traslada por Unica vez al afio
2019 y por un sistema P.E.P.S. los bonos que se emitan primero se descontaran del saldo del
afo 2018 ($1.000) y una vez agotado continta con el cupo del afio 2019.

En el caso de los bonos que se requieran en el afio 2019 no alcancen a consumir el cupo
trasladado del afio anterior ($1.000), el saldo pendiente de utilizacion del afio 2018 caduca.

Ejemplo practico:

Caso a: Usufructo del 100% de los cupos fiscales afio 2018 y 2019

Aho 2018 2019 2020
Saldo trasladado $ $ - $ -
Cupo anual S 2.000,00 S 1.500,00 S 1.000,00
Utilizacion 100% -S 2.000,00 -$ 1.500,00 -$ 1.000,00
Saldo caduco S S -
Saldo a trasladar S S - S -

Caso b: Usufructo del 50% de los cupos fiscales afio 2018 y 2019

Ano 2018 2019 2020
Saldo trasladado S - S 1.000,00 S 1.500,00
Cupo anual S 2.000,00 $ 1.500,00 S 1.000,00
Utilizacion 50% -$ 1.000,00 -$ 750,00

Saldo caducado 0,00

Saldo a trasladar S 1.000,00 S 1.500,00 Método P.E.P.S. : los bonos
utilizados en 2019 se restan primero
del saldo trasladado del 2018.

Si no se consume la totalidad, el
saldo caduca ($250) y se traslada
solo el vigente ($ 1.500).
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CAPITULO 2: Conflictos entre la Autoridad de Aplicacién Provincial y el Organismo
Fiscal Nacional (AFIP-DGI).

El Régimen instituido por la Ley 22.021 y sus modificatorias contempla que las Autoridades de
Aplicacién son las provincias beneficiarias. EI Organismo Fiscal, siempre bajo excusas labiles e
interpretaciones erréneas, intent6 arrogarse facultades irrevocables de la Autoridad de Aplicacion
de manera ilegal. Estas conductas ilegales, recalcitrantes y sostenidas, generaron y generan
conflictos de competencia entre las Provincias y la Nacién, los cuales ocasionaron
avasallamientos a los derechos adquiridos de las empresas promovidas.

Pese a que la Ley 22.021 y sus modificatorias claramente postula las facultades pertenecientes
a las Autoridades de Aplicacion Provincial como asi también las competencias delimitadas del
Organismo Fiscal, este dultimo siempre en forma sostenida, con conductas dilatorias,
interpretaciones tergiversadas, poco serias e ilegitimas cuestioné dichas facultades con el
objetivo de incumplir con las obligaciones asumidas dentro del Régimen Promocional, debiendo
tenerse en cuenta que en diferentes pronunciamientos judiciales quedo claro que el Régimen
Promocional implica un contrato bilateral entre la Provinciay AFIP-DIG.

Estos conflictos, sumados a otros por incumplimientos en la acreditacion de los cupos fiscales o
desconocimientos de los mismos por parte del fisco han generado gran cantidad de demandas
judiciales iniciadas por parte de las empresas contra AFIP-DGI.

Las mismas pueden agruparse en cuatro tipos de reclamos:

2.1. Amparos por quitas de beneficios promocionales. (Art. 45 Decreto Nacional 435/90)

En afio 1989, con la asuncién anticipada del Dr. Carlos Menem a la presidencia de la Nacion, el
pais estaba a la deriva y en hiperinflacién. Unas de las primeras politicas publicas fue el dictado
de la Ley Omnibus de Emergencia Econdmica N° 23.697 que, entre otras mdltiples medidas,
suspendia por seis meses el 50% de los beneficios promocionales que instituia la Ley N° 22.021
y sus modificatorias, situacidn prorrogable por seis meses eventualmente.

En marzo de 1990, mediante el Decreto Nacional N° 435/90, como era de esperar, se prorrogaron
por seis meses mas los beneficios promocionales, pero el articulo 45° del mencionado Decreto,
derogd el principal y mas atractivo beneficio promocional que es la liberacién del Impuesto al
Valor Agregado Compras (.V.A. COMPRAS).

El Régimen Promocional contempla beneficios y obligaciones que surgen de una relacién
(férmula) mediante la cual se calculan los Costos Fiscales Tedricos. Si por cualquier
circunstancia la firma no cumple parcialmente con tales compromisos, se reducen (demeritan)
proporcionalmente (segun una escala porcentual de incumplimiento) y de manera retroactiva sus
beneficios y, si tal incumplimiento supera ciertos porcentajes de la escala, caducan sus beneficios
quedando fuera del Régimen Promocional con las sanciones que postula la Ley.

Habiendo dicho como funciona el Sistema de mérito, cuando el Poder Ejecutivo Nacional (P.E.N.)
emiti6 el Decreto Nacional N° 435/90 que derog6 parte de los beneficios promocionales, no
contempl6 también disminuir proporcionalmente los compromisos de las empresas (minimos de
Inversion, Produccion y Personal contratado). Es mas, no solo aumenté el control del
cumplimiento de las obligaciones originales, sino también les caduc6 el 50% de los beneficios
otorgados oportunamente. Por ende, a menor beneficio promocional iguales obligaciones para
las firmas. Esto implicé que las empresas acudieran a la Justicia solicitando la tutela de sus
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derechos mediante amparos. Asi fue como més de 400 casos lograron pronunciamientos a favor,
lo que les permitié continuar con sus actividades y que no caducaran todos sus beneficios con la
consecuente supuesta devolucion de los mismos y la inevitable quiebra de la empresa. Esta
situacion perduré hasta el 10/11/1992, fecha en que el P.E.N. mediante el Decreto N° 2054/92
restituyé el beneficio IVA-COMPRAS.

En este cauce, se debe destacar que en la actualidad aproximadamente 400 empresas
damnificadas obtuvieron resultados favorables en la justicia, no registrAndose casos adversos.
Consecuentemente, la probabilidad de ganar una demanda de este tipo es 100% (cien por ciento)
favorable.

2.2. Juicios de Reexpresién monetaria de los beneficios promocionales

La Ley N° 22.021 y la Resolucién (ME) 1280/92 contemplan que los beneficios promocionales
sean ajustados por inflacién, a efectos de mantener satisfactoriamente la ecuacion econémica-
financiera del Proyecto de Inversion Promocional. De lo contrario, si los beneficios, que sirven
basicamente para comprar materias primas y vender productos procesados, ho acomparian la
evolucién de los precios, el proyecto de inversion pierde rentabilidad y sustentabilidad,
comprometiendo la viabilidad del mismo.

Al no cumplir AFIP-DGI con las reexpresiones monetarias que indican las normas vigentes, el
proyecto se torna inmediatamente inviable y coloca a las compafiias radicadas en las provincias
promocionadas en una situacién financiera critica. Tal incumplimiento tiene una derivacion
inmediata: que las normas gue reglamentan la utilizacion de la Cuenta Corriente Computarizada
se han tornado irrazonables y por ende inconstitucionales, en tanto violatorias de, entre otros, el
derecho de propiedad.

El Organismo Fiscal Nacional omitié deliberadamente  cumplir  con la
Resolucion mencionada ut supra, con lo cual mas de 500 empresas debieron acudir a la Justicia
a efectos de que la AFIP-DGI cumpliera con la misma. Estas demandas tuvieron
pronunciamientos favorables en todas las Instancias logrando fallo definitivo de la Corte Suprema
de Justicia de la Nacion (C.S.J.N) en fecha 4 de junio del afio 2013 a favor de las empresas. Es
dable destacar que la Excma. Camara Sala “A” en autos “NORFABRIL SAN LUIS S.A. ¢/ AFIP-
DGI-s/CONT: AD-COMPULSA” Expte N°81014912/2013 expreso:

Si bien es cierto que los pronunciamientos de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion,
en principio solo son aplicables a cada caso en concreto, no se puede soslayar y destacar
que el criterio sustentado en el caso “Orbis” ... ha sido reiterado en numerosas causas
como la presente en las cuales se ventila el mismo temay objeto (Artanco; “Plastar San

Luis”; “Formar S.A”.; “Servindustrias S.A”; “Startex”; “Flecamet”; “Metallrgica Puntana”;
“Urdega”; “Aceros San Juan”; “Inca y Per San Luis”; “ Metalurgica La Toma”; “Hilandex
San Luis”; “Hormigdn Mercedes”; “Polidur San Luis”; “Pringles San Luis”; Tejeduria

Galicia”; “Quimica del Norte”...entre otras.
El mismo continu6 expresando lo siguiente:

En los mencionados precedentes ha quedado claramente demostrado el criterio de la
C.S.J.N. sobre las cuestiones debatidas en el presente caso, lo cual reviste el caracter de
respuesta institucional dada por dicho cuerpo como cabeza del Poder Judicial de la
Nacion, en aras del elevado propdsito de poner fin a un litigio de indudable
trascendencia.
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Atento al precedente transcripto se concluye que alrededor de 500 empresas que acudieron a la
justicia reclamando la reexpresién de los Costos Fiscales obtuvieron fallos favorables de la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién en el 100% (cien por ciento) de los casos. Con lo cual, habiendo
fijado criterio la C.S.J.N. referido a estas demandas, la probabilidad de obtener sentencia
favorable en la actualidad es del 100% (cien por ciento).

2.3. Juicios de reformulacion de proyectos de inversion promocionados.

El Decreto Nacional 839/97 articulo 5°, permitia la reformulacién de los beneficios promocionales
en aquellos proyectos de inversion cuyo Costo Fiscal Tedrico hubiesen sido calculados e
imputados en el Presupuesto de la Nacion bajo condiciones disimiles a las actuales. A modo de
ejemplo, los proyectos de inversién promocionados, cuyo Costo Fiscal Teorico hubiesen sido
calculados e imputados en el Presupuesto de la Nacion en un turno de 8 horas de produccion, y
gue al afio 1997 la capacidad real de produccidn de la firma promocionada fuese, por ejemplo de
3 turnos de 8 horas, podian reformularse (corregirse) los beneficios promocionales a 3 turnos de
8 horas o 4 turnos rotativos. Esto implicaba multiplicar los beneficios aproximadamente por tres.
Es dable destacar que la norma indicada ut-supra no contemplaba reformular un Proyecto de
Inversién por menos turnos de trabajo.

Asimismo, hubo casos cuyo objeto principal estaba fuera de mercado o bien habia sido
reemplazado, como, por ejemplo, aquellas empresas que fabricaban casetes compactos
guedaron obsoletos y fueron reemplazados por discos compactos (CD). Por lo tanto, debian
reformular su proyecto original a efectos de poder producir los nuevos productos y satisfacer la
nueva demanda, vale decir, dejar de fabricar casetes compactos para pasar a producir discos
compactos.

La provincia, como Autoridad de Aplicacién, interpretando la normativa (Decreto 839/97 art. 5°)
entendié que reformular un proyecto era un concepto mas amplio que sélo modificar los Costos
Fiscales Tedricos por turnos de trabajo, dado que estos surgen de una formula (S.E.D.l. 773/77)
donde intervienen otras variables, como ser, los niveles de ventas teniendo en cuenta solo el/los
producto/s objeto/s del Proyecto, entre otros.

Continuando con el andlisis del Decreto N° 839/97, el mismo estipulaba que para reformular un
proyecto, los interesados debian realizar ciertas presentaciones hasta el 28/10/1997, sin
expresar claramente qué formalidad deberian contener dichas presentaciones ni donde debian
efectuarse. Con lo cual, las interesadas cumplieron en tiempo y forma con la presentacion del
tramite, algunas lo hicieron en AFIP-DGI, otras en las Autoridades de Aplicacién y otras en ambos
Organismos.

En agosto del afio 2000, tres afios después del vencimiento (28/10/1997), AFIP-DGI emitio
una Instruccion Interna IG 532/00, donde indicaba claramente cuéles eran los requisitos de tales
presentaciones y donde debian realizarse.

Obviamente ninguna empresa que habia realizado las presentaciones en tiempo y forma hasta
el 28/10/97 cumplia con todos requisitos que exigia la IG 532/00. Esta conducta extemporanea
y antijuridica del Fisco generd 15 reclamos judiciales, que resultaron el 100% con sentencias
firmes y definitivas favorables a las firmas promocionadas. Dado estos numeros, se le va a
asignar una probabilidad del 100% de obtener sentencia favorable a todo reclamo ante la justicia
respecto a este tema.
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2.4. Juicios por desconocimiento del Organismo Fiscal de los beneficios otorgados por
la Autoridad de Aplicacion Provincial.

Existen mdltiples casos en los cuales el Fisco no reconocié los beneficios promocionales
otorgados por la Autoridad de Aplicacion Provincial, y si los acreditd, lo hizo en menor proporcion
de lo que correspondia.

En otros casos la AFIP-DGI procedié a acreditar los beneficios a las empresas promovidas
después de 10 afios de presentada la puesta en marcha del proyecto. Durante ese periodo las
compafiias cumplieron acabadamente con las obligaciones asumidas sin gozar de los cupos
fiscales, generando con esta actitud graves perjuicios econdmicos y fundamentalmente,
inseguridad juridica a los inversores.

Una vez que AFIP-DGI procedié a acreditar los beneficios otorgados por la Autoridad de
Aplicacion, a los 5 afios les comunicé a las firmas que ya habia terminado la Promocion Industrial
por haberse cumplido el plazo promocional de 15 afios expresado en el Proyecto. Claramente
habian transcurrido 15 afios de la puesta en marcha del emprendimiento, pero solo 5 afios con
beneficios promocionales. Esto infringié de manera grosera lo que postula la Ley 22.021 cc. y
modificatorias, la cual en forma clara y contundente expresa que la Promocién Industrial se
desarrollara por el lapso de 15 afios contados a partir de la puesta en marcha del emprendimiento
con el goce efectivo de los beneficios promocionales. Este es el caso por ejemplo de la firma
NONQUE SAN LUIS S.A. quién acudi6 a la justicia en reclamo de sus derechos adquiridos y
conculcados, logrando que los magistrados de la causa fallaran en favor de la empresa porque
consideraron que el perjuicio era real y concreto ya que le sustrajeron 10 afios de Promocion
Industrial por una conducta solo imputable a AFIP-DGI.

Es asi que los magistrados de grado fallaron en favor de la empresa y ordenaron la habilitacién
de la Cuenta Corriente Computarizada de la misma, debiendo acreditar AFIP-DGI los Costos
Fiscales por los 10 afios que omitié hacerlo y reexpresar dichos cupos conforme a la Resolucion
N° 1280 (ME/92).

Otra cuestidon se produjo cuando una empresa promovida se presentd ante AFIP-DGI para que
le acreditaran los Cupos Fiscales de su Proyecto de Inversiébn Ampliatorio, el cual habia sido
aprobado por la Autoridad de Aplicacion Provincial y la firma habia cumplido con todos los
recaudos de su Decreto Promocional. El Fisco rechazo el reclamo de la firma omitiendo la
acreditacion de los beneficios en virtud de fundamentos no sostenidos juridicamente. Con lo cual,
(previo a agotar la via administrativa) la empresa acudi6 a la justicia logrando que los magistrados
de Primera y Segunda Instancia fallaran a su favor atento al perjuicio permanente y sostenido de
AFIP-DGI en contra de ella. En base a esto, se produjeron casos similares de otras empresas
promocionadas cuyo proceso esta pendiente del pronunciamiento de la C.S.J.N. en algunos
casos y en otros se ha logrado el fallo del mas Alto Tribunal, a favor de la promovida.
Consecuentemente el periodo de usufructo de los beneficios de esas firmas es hasta el afio
2029, 2030 o mas afios, conforme a cada caso en particular.

En la actualidad, 27 casos son los que se presentaron ante la Justicia y, en tres de ellos, ya la
Corte Suprema de Justicia de la Nacion se ha pronunciado a favor de las firmas demandantes.
Los demés casos se encuentran en tramite en diferentes Instancias de la justicia, casi todos
cuentan con fallos favorables en Primera Instancia y 23 casos con fallos favorables en Segunda
Instancia, estando proximos a obtener pronunciamiento definitivo de la C.S.J.N.

La informacion presentada y resumida en la Tabla 4 se refiere a la Instancia judicial en la que se
encuentran las empresas que iniciaron juicios contra AFIP-DGI desde el afio 2000 a la actualidad
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por desconocimiento deliberado y temerario del Organismo Fiscal (AFIP-DGI), de los beneficios
otorgados por la Autoridad de Aplicacion Provincial.

‘Tabla 4
Juicios por desconocimiento del organismo fiscal de los beneficios otorgados por la Autoridad de Aplicacién provincial
. Afio de Afio de Afio de Afios en Afios en Afios en
L Afio inicio R R R obtener obtener
N2 de juicios Sentencia | Sentencia |Sentencia Etapa actual ro mo obtener fallo
causa 12 instancia|22 instancia| CSJN se.ntenua- 12 se.ntenua. 2% dela C.S.J.N.
instancia instancia
1(*) 2010 2011 2012 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
2 (%) 2013 2014 2015 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
3(%) 2020 Inst. administrativa 0,0 0,0
4(*) 2013 2014 2015 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
5 (%) 2015 2017 2018 2020(Sentencia CSIN 2,1 2,9 4,5
6 (*) 2016 2017 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
7 (%) 2017 2018 2018 Sentencia 22 instancia 1,1 1,8
8 (%) 2017 2019 2019 Sentencia 22 instancia 18 2,5
9(*) 2016 2017 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
10 (%) 2018 2018 2020 Sentencia 22 instancia 0,7 19
11 (%) 2020 Inst. administrativa 0,0 0,0
12 (%) 2016 2017 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
13 (**) 2016 2017 2019 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
14 (**) 2016 2017 2019 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
15 (**) 2015 2016 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
16 (**) 2016 2017 2019 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
17 (**) 2017 2018 Sentencia 12 instancia 1,0 0,0
18 (*) 2015 2016 2017 2020(Sentencia CSIN 1,0 2,0 5,0
19 (%) 2015 2016 2018 Sentencia 22 instancia 1,1 3,3
20 (**) 2015 2016 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
21 (*) 2014 2015 2016 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
22 (**) 2015 2016 2018 Sentencia 22 instancia 1,0 3,0
23 (*) 2015 2017 2018 Sentencia 22 instancia 2,0 3,0
24 (*) 2020 Inst. administrativa 0,0 0,0
25 (*) 2013 2014 2015 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
26 (*) 2015 2016 2017 Sentencia 22 instancia 1,0 2,0
27 (%) 2003 2004 2005 2006 |Sentencia CSIN 1,0 2,0 3,0

Fuente: elaboracion propia en base al sistema web de consulta publica del Poder Judicial de la Nacion
(http://scw.pjn.gov.ar/scw/home.seam?cid=947325), ingresando el numero de expediente de las firmas a consultar
desde el afio 2015 en adelante. Anterior al afio referido, aln no estaban vigentes las acordadas N° 11/14 y 3/15 de la
CSJN de digitalizacion obligatoria de todos los escritos expedidos por los letrados patrocinantes de las empresas, con
lo cual, la informacioén anterior a dichas acordadas, se obtuvo personalmente de cada firma en particular atento a los
fallos obtenidos en cada proceso judicial.

4 Los N° de juicios corresponden a las distintas empresas que estan o estuvieron en juicio contra el Fisco. Los
identificados con (*) significa que dichas demandas fueron iniciadas utilizando la via “Contencioso Administrativo”
mientras las que poseen (**), son las que presentaron sus demandas por la “Accion Declarativa de Certeza”. Ambas
vias son validas, y representan diferentes estrategias juridicas empleadas. Analizando estas estrategias, la “Accion
Declarativa de Certeza” no exige agotar la via administrativa, pero en la Instancia judicial es mas lenta ya que se deben
diligenciar las pruebas aportadas por ambas partes. En cambio, la otra via, exige agotar la via administrativa previa al
proceso judicial, con lo cual el mismo es mas corto ya que la totalidad de las pruebas estan aportadas al momento de
iniciar la demanda y generalmente el magistrado declara a ese juicio como “de puro derecho” (no hace falta diligenciar
pruebas). Esto es solo a efectos de aclarar y mencionar las diferencias, pero no es objeto de esta tesis.
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Al analizar la Tabla 4 se observa que, de los 27 casos existentes, el 11% ya han tenido sentencia
favorable en la C.S.J.N. y el 85% ya obtuvo sentencia favorable en Segunda Instancia habiendo
obtenido sentencia favorable también en Primera. Por lo expuesto, el autor llega a la conclusién
gue alcanzar un fallo definitivo favorable en Segunda Instancia es altamente probable siempre y
cuando las empresas cumplan con todas las obligaciones requeridas, gocen de todas las
caracteristicas administrativas y legales que las habiliten y cumplan con los procedimientos en
tiempo y forma. Sin embargo, como toda probabilidad, a menos que sea del 100%, siempre existe
la posibilidad que pase lo contrario como lo es en este caso, el riesgo inherente a todo proceso
judicial. En la Tabla 5 se resumen los datos obtenidos del cual se arriban a las siguientes
conclusiones:

Tabla 5
Promedio Probabilidades
] Situacion % sobre el | afios hasta | estimadas ponderadas
Instancias Cant. Casos .
actual total lograr por los aiios en lograr las
sentencias: sentencias

Inst. administrativa 3 - 35,3%
Sentencia 12 instancia 1 24 88,9% 1,12 65,8%
Sentencia 22 instancia 20 23 85,2% 2,41 90,0%
Sentencia CSIN 3 3 11,1% 4,18 100%
Total 27

Fuente: elaboracién propia

En la columna del “promedio de afios hasta lograr sentencias” se calculé en base a las fechas
en que iniciaron los juicios las distintas compafias y el afio en que fueron notificadas las
diferentes sentencias en Primera y/o Segunda Instancia y el fallo definitivo de la Corte Suprema
de Justicia de la Nacion.

Para el calculo de las “probabilidades estimadas ponderadas por los afios en lograr las
sentencias” se ha realizado lo siguiente:

» Se asign6 una probabilidad del 100% (cien por ciento) a los casos que tienen sentencia
favorable en la C.S.J.N. porque légicamente el juicio ya esta terminado;

» Para los que ya tienen sentencia favorable en 22 Instancia, se les asignd una
probabilidad del 90% (noventa por ciento) teniendo en cuenta que el 85% de los casos
actuales ya la obtuvieron y que no hay antecedentes en que la C.S.J.N. haya fallado en
contra de la empresa cuando se obtuvo sentencias favorables en las primeras instancias;

» Para las empresas que tienen sentencias en 12 Instancia se decidi6 tomar la
probabilidad del 90% y dividirla por la diferencia de afios que conlleva obtener la segunda
sentencia frente a la primera,;

> Por ultimo, para las compafiias que se encuentran en la Instancia administrativa se
utilizé la misma formula anteriormente descripta, pero utilizando el tiempo que usualmente
se demora el proceso judicial en obtener la sentencia de 22 Instancia respecto del
momento en que se finaliza la Instancia administrativa o inicia el proceso judicial.

Tomando como referencia esas probabilidades obtenidas, se decidié aplicar las probabilidades
descriptas en la Tabla 6 a los flujos de fondos que se utilizaran en la valuacion del Capitulo 3.
Estas representan la probabilidad de obtener sentencia favorable en la C.S.J.N. ponderada por
el tiempo que demora el proceso judicial y el riesgo inherente al mismo:
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Tabla 6

Instancias Probalilidad
Inst. administrativa 20%
Sentencia 12 instancia 60%
Sentencia 22 instancia 90%
Sentencia CSJN 100%

Fuente: elaboracion propia

Analizando los tiempos en que ha incurrido la C.S.J.N. en fallar en las diferentes causas bajo
estudio, se observa que no hay coincidencia en los plazos ante casos similares. El tiempo
promedio de afios hasta lograr la sentencia definitiva de la C.S.J.N. de la Tabla 5 se basa solo
en 3 casos. La explicacién de esto podria ser que, si bien los origenes de los litigios son analogos,
las demandas suelen interponerse con diferentes improntas conforme a la tutela de los derechos
gue se peticionan. En efecto, las pruebas a aportar suelen ser mas exigentes en algunas causas
atento al reclamo efectuado, los rechazos expresos de AFIP-DGI en la via administrativa pueden
diferir de un caso a otro, o tal vez el silencio administrativo exija a la demandante (empresa)
plantear su demandada por via judicial, ya sea por un contencioso administrativo o por una accion
declarativa de certeza. En fin, cada caso es evaluado por el abogado patrocinante, lo cual
requiere pruebas a aportar diferentes, plazos procesales mas breves que otros, pericias
contables que el caso exige 0 no, todas contingencias propias de cualquier litigio.

Mas alla de los plazos que el proceso requiere y el tiempo que la Justicia necesita para dictar un
fallo, se puede apreciar, sin hesitacion alguna que, en el estudio in examine, los
pronunciamientos de la C.S.J.N. han sido favorables a las empresas actoras en virtud de la
ponderacién de las pruebas aportadas y demas circunstancias del proceso que coadyuvaron a
gue dichos fallos tuvieran el éxito deseado por las demandantes, logrando que sus derechos
cercenados sean reconocidos dentro de un Estado de Derecho.

Teniendo en cuenta lo expresado con anterioridad, se hard un detalle sucinto de como se
peticiona la tutela juridica de los derechos cercenados por el Fisco a las empresas. En primer
lugar, la empresa debe efectuar un reclamo administrativo ante el Organo Fiscalizador (AFIP-
DGI) con todas las pruebas que lo sustentan, luego el Fisco puede optar por dos alternativas:
contesta y rechaza lo requerido en tiempo y forma conforme la Ley de Procedimiento
Administrativo (Ley 19.549) y la Ley de Procedimiento Fiscal 11.683 o, la otra alternativa es que
no conteste, con lo cual, queda configurado el silencio administrativo (art. 10 de la Ley 19.549).
En ambos casos, agotada esta via administrativa, queda expedita la via judicial, entablando la
demanda que serd segun la circunstancia y la ponderacién del letrado patrocinante por una
accion contenciosa administrativa o por un proceso ordinario legislado en el C.P.C.C.N. (Cdédigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacion). A resultas de ello, los plazos y las pruebas difieren en
cada caso siendo algunos méas extensos, otros mas expeditivos.

Ahora bien, debido que los procesos judiciales son largos y la urgencia que tienen las empresas
para resolver los perjuicios irreparables econdmicos y financieros que les genera los
incumplimientos ya descriptos de AFIP-DGI, abordan como estrategia juridica mas conveniente,
entablar la demanda solicitando conjuntamente al magistrado de Grado que, inter dure el
proceso, le otorgue una medida cautelar siempre y cuando se pruebe que existe verosimilitud
del derecho, peligro en la demora (ejemplo: despidos masivos, perjuicio irreparable, cierre de la
empresa, etc.) y una contracautela. Esta Ultima se resume en un monto que discrecionalmente
fija el Juez, y la empresa, conforme el monto establecido, puede ofrecer como caucion un
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inmueble (la misma planta fabril previa tasacidn), un mueble, una caucion juratoria 0 una caucion
de seguro. Aceptada dicha caucion ofrecida se otorga la medida cautelar debiendo ser cumplida
inmediatamente por el Fisco bajo apercibimiento de aplicar multas conminatorias y compulsivas.
Dicho esto, a la empresa demandante le permite continuar con su proceso productivo
usufructuando los beneficios promocionales. La medida cautelar ordenada por el Magistrado es
basicamente la orden de acreditar los beneficios fiscales adeudados en la Cuenta Corriente
Computarizada de la empresa mientras dure el proceso judicial hasta llegar a un fallo firme y
consentido.

Es dable destacar que esta escueta explicaciéon del desarrollo de este proceso tiene como
finalidad apreciar que la firma puede usufructuar (durante el litigio y mediante una medida
cautelar) los beneficios fiscales, que son, ni mas ni menos, derechos adquiridos legalmente y
gue constituyen derecho de propiedad adquirido (art. 17 de la Constitucion Nacional).

CAPITULO 3: Valuacion de los beneficios promocionales

Previo a adentrarnos en la valoracién especifica de los beneficios promocionales se plantean
algunas preguntas basicas: ¢Qué es una valuacién? ¢Por qué valuamos? ¢Qué implica valuar
una empresa en un pais como Argentina?

Valuar es el proceso de estimar el valor de un activo (o de un pasivo) utilizando distintos métodos
y considerando diferentes escenarios con el objeto de obtener rangos de valor. En el caso que
nos ocupa, la valuacién nos aporta una herramienta con sustento analitico en el marco de un
proceso de compraventa que suele ser complejo y subjetivo. La valuacion de empresas,
proyectos u activos es una herramienta importante en la economia argentina por los humerosos
procesos de compra venta, nuevos proyectos de inversion, fusion o reorganizaciones de
empresas, la necesidad de calificar para créditos u obtener financiaciones.

En un pais como Argentina, con los enormes problemas inflacionarios, la débil estabilidad
economica, financiera, laboral y politica, los drasticos cambios de rumbo en el manejo de las
politicas de desarrollo y el pequefio tamafio del mercado de capitales que existe en la actualidad,
hace que sea arduo y engorroso la aplicacion de los métodos de valuacién existentes a nivel
internacional y necesaria la adaptacion de los mismos a paises emergentes.

Natan (2008) sostiene que los métodos para llevar a cabo la valoracion de las organizaciones se
pueden dividir en cuatro conjuntos:

Métodos Contables: son métodos que realizan una valoracién estatica de la empresa. La
ventaja de estos métodos es que son faciles de estimar y usar. Por otra parte, pueden
ser justificados con documentos. Sin embargo, no consideran los flujos que se generaran
en el futuro ni el valor tiempo del dinero. Tampoco tienen en cuenta el riesgo involucrado
en el negocio.

Métodos de Plusvalia: son métodos hibridos que tratan de combinar valores contables (o
de costo de reposicion) con determinada plusvalia, la cual es calculada de diferentes
formas. Mezclan lo estatico con lo dinamico.
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Métodos basados en dividendos: son métodos dindmicos, debido a que prescinden del
valor sustancial® y se fijan solo en el valor de los beneficios o utilidades y de los dividendos
futuros. El valor contable no expresa el valor que tienen los fondos de los propios
accionistas, que no es otro que el precio que el mercado esta dispuesto a pagar por ellos
en mérito de las utilidades que ellos generan. El supuesto principal de estos métodos es
gue el beneficio o dividendo es constante e ilimitado en el tiempo.

Métodos de Descuento de flujo de Fondos: se basa en el descuento de los flujos de
fondos futuros. Su soporte conceptual es que la empresa vale lo que es capaz de generar
a través de un horizonte definido de tiempo, mas el valor del horizonte de tiempo no
calculado. (p.12)

En el presente trabajo vamos a utilizar los métodos del ultimo grupo descripto por Natan (2008).
Esta forma de valuar es conocida por sus siglas en inglés como “DCF” cuya traduccién es
“Descuento de los Flujos de Caja”. EI mismo tiene dos formas de calcularse: por un lado, con la
tasa de descuento basada en el Costo Promedio Ponderado Del Capital, popularmente llamado
WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital) y por el otro lado, a través
del Valor Presente Ajustado o Adjusted Presente Value de los flujos de caja. Estas dos maneras
de aplicar el DCF son ampliamente discutidas por los analistas y especializados en la materia,
entre los cuales algunos defienden y utilizan WACC y otros solo APV. Lo cierto es que el
resultado que arrojan ambas valuaciones es muy similar. Se considera util valuar utilizando
WACC, y dejar plasmado el valor que arroje APV a efectos de comparacion. A su vez, se utilizara
el método de Montecarlo para simular los distintos escenarios (pesimistas, neutrales y optimistas)
respecto de las estimaciones que se hagan para evaluar por DCF otorgando al usuario de la
informacidon un rango de valores. También se analizara la opcién de incorporar EARN-OUTS en
los acuerdos de compra y venta, fusién o adquisicién del activo bajo andlisis que se explicaran
mas adelante.

Es valioso destacar, al momento de adentrarse en la materia de valoracion de compafiias u
activos, que existe una gran diferencia entre valor y precio. La Dra. Reed (2018) en su publicacién
redacta que el precio es el monto fijado para la compra de un activo que va a depender de la
oferta y la demanda del mismo, mientras que el valor es el monto que el comprador esta
dispuesto a pagar en funcion de los flujos de fondos futuros esperados por dicho activo y los
riesgos inherentes al mismo. El valor suele ser menos volatil porque se fundamenta en supuestos
mas solidos. En palabras de Warren Buffet, uno de los inversores mas sofisticados en el mundo
de las finanzas, la diferencia entre estas dos palabras es: Precio es lo que pagas, Valor es lo que
recibis.

Orientando la teoria descripta en los parrafos precedentes al objeto de estudio de esta tesis, al
momento de evaluar los beneficios impositivos de una empresa con Promocion Industrial es
importante analizar y plasmar una forma de valorarlos, ya que es un caso muy especifico, que
incluye a un grupo selecto de empresas argentinas bajo un Régimen Especial, pero que
representan cifras de gran cuantia para las compafiias beneficiarias de los mismos. Actualmente,
debido a la situacion financiera y econdémica en la que se encuentra el pais son reiteradas las
consultas en relacion con la compra y venta de tales paquetes accionarios.

5 Valor sustancial es definido por Camarés Stornini (2014) como: “la inversion que deberia hacerse en el caso de
querer constituir una empresa idéntica a la que se pretende valorar. Se podria definir también como el valor de
reposicion de los activos, en el supuesto de continuidad del negocio, como oposicién al valor de liquidacion v,
normalmente, no se incluyen aquellos bienes que no contribuyen a la explotacion (Propiedades no utilizadas,
participaciones, etc.)”. (p. 38).
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3.1. Andlisis especifico de los beneficios promocionales de un caso particular.

El caso particular bajo andlisis es una empresa que se instal6 en el afio 1996 en la provincia de
San Luis en el marco del Decreto Nacional N° 804/96. Posteriormente, en el afio 1999 su paquete
accionario fue adquirido por una compairiia cuyo ranking actualmente se encuentra entre las 100
empresas con mejor reputacion del pais®. Al cabo de 24 meses, esta Ultima, mediante una fusion,
absorbié a la firma originalmente promocionada e inicié6 un reclamo, primero administrativo y
después judicial por beneficios promocionales otorgados por la provincia a la firma absorbida no
reconocidos por AFIP-DGI.

Mientras transcurrian estos reclamos, en el afio 2013 compré otro paquete accionario con
beneficios promocionales acreditados, pero con una impugnacion judicial ya iniciada por
Reformulacion no reconocida por el Organismo Fiscal, y al cabo de 24 meses la firma
promocionada también fue absorbida mediante fusion.

En el afio 2018 logré sentencia definitiva favorable de la reformulacion reclamada respecto del
ultimo paquete accionario adquirido, y a finales de 2019 obtuvo sentencia definitiva favorable en
la C.S.J.N. alos beneficios no reconocidos por el fisco respecto del primer paguete promocionado
adquirido, resultando esta compafiia beneficiaria del Régimen de Promocién Industrial de la Ley
22.021 hasta el afio 2029.

El analisis particular de este caso se encuadra en el punto 2.4 del Capitulo 2 del presente (Juicios
por desconocimiento del Organismo Fiscal de los beneficios otorgados por la Autoridad de
Aplicacién Provincial). Los cupos fiscales objetos de la valuacién de este trabajo, ya estan pre
definidos, se acreditan afio por afio en la Cuenta Corriente Computarizada y deben ser
reexpresados de Oficio por el Organismo Nacional cada vez que se otorgan.

El caso analizado ya transitd por todo el proceso judicial habiendo obtenido sentencia favorable
definitiva en todas las Instancias, incluida la C.S.J.N. La eleccién de este caso en particular no
es aleatoria toda vez que relne en si mismo complejidades, tanto organizacionales como
promocionales, abarcativa de la mayoria de las situaciones de las causas estudiadas en el
presente trabajo. Esto permite proyectar el andlisis particular al resto de los casos a fin de arribar
a un modelo general.

Para aplicar la probabilidad descripta en la Tabla 6 a los cupos fiscales proyectados del caso
bajo andlisis, se cita la definicion de la esperanza matematica o valor esperado de Contreras
Garcia (2015): “la suma del producto de la probabilidad de cada suceso por el valor de dicho
suceso”. Esto implica que la probabilidad calculada en el Capitulo 2, se va a multiplicar por el
valor de los cupos a acreditarse en los afios subsiguientes para poder reflejar en la valuacion ese
riesgo asociado a la via judicial.

La probabilidad va a quedar definida en base a un andlisis que se hizo de todos casos concretos
de empresas que han ganado el juicio contra AFIP-DGI con sentencia favorable expedida por la
Corte Suprema de Justicia de la Nacioén, y las que aun siguen litigando contra el Organismo
Recaudador de impuestos nacionales. Los valores asignados a la probabilidad quedan de la
siguiente manera:

v' 100% para aquellas que han culminado el proceso con sentencia favorable
v' 0% < P(x) < 100% en base a la etapa del juicio en la que se encuentre.
v" 0% alas que han perdido el juicio (no hay casos desfavorables hasta el momento)

6 Fuente: diario Clarin. Ranking merco 2019
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3.1.1. Método de valuacién DCF

El método de flujos de fondos descontados (DCF) supone que el valor de una empresa es igual
a la cantidad de dinero que alguien esta dispuesto a pagar HOY para recibir el flujo de caja de
los futuros afios. Es uno de los modelos mas utilizados para determinar el valor de diversos
activos.

Mun (2006) resume las ventajas de usar DCF:

v Criterios de decision claros y consistentes para todos los proyectos.

v Los mismos resultados, independientemente de las preferencias de riesgo de los
inversores.

Cuantitativo, buen nivel de precision y econdmicamente racional.

No es tan vulnerable a las convenciones contables (depreciacién, valoracién de
inventario).

Tiene en cuenta el valor temporal del dinero y las estructuras basicas de riesgo.
Relativamente simple, ampliamente ensefiado y aceptado.

Facil de explicar a la gerencia: "Si los beneficios superan los costos, jhagalo!"’.(p.78)

s

ANANEN

Para cualquier tipo de valuacion por medio de DCF hay que definir y estimar las tasas y los flujos
de fondos a descontar. Se va a llevar adelante una descripcién de los mismos para poder
entender cOmo y por qué se valorara la compafiia con estas estimaciones.

3.1.1.1. Determinacion de los flujos de fondos esperados a descontar e inflacién anual:

El caso objeto de la valuacion supone una compafiia que goza de 10 afios mas de cupos fiscales.
Evaluando la escala decreciente que aplica el articulo 8 de la Ley 22.021, a la empresa le restan
cupos por usufructuar que representan el 65% (sesenta y cinco por ciento) de los beneficios
totales asignados en el afio 2015. Es decir, en un ejemplo simplificado: si una empresa recibiera
en total $1.100 a distribuir en los 15 afios, la division anual en base a la escala seria de $100 los
primeros 5 afios, luego $95 para el sexto afio, $90 para el séptimo y asi sucesivamente. Se
observa que durante los primeros 5 afios va a poder utilizar $500 del total, o sea un 45%
(cuarenta y cinco por ciento). Por ende, la valuacién de los beneficios de esta empresa bajo
analisis sera del 65% de sus beneficios restantes para los 10 afios proximos.

El monto real que se le ha acreditado surge de los cupos fiscales pre-definidos al inicio del
proyecto de inversién. Esos montos son reexpresados todos los afios por la AFIP-DGI y
acreditados en las cuentas corrientes computarizadas de cada compafiia. La comunicacién de
dicha acreditacion anual se hace a través de la notificaciéon segin Decreto N° 230/042 en la cual
se detallan los 15 afios de promocién con sus respectivos montos diferenciando el valor de
exencién en el impuesto a las Ganancias, en el IVA Compras y en el IVA Ventas. La
Administracion Federal de Ingresos Brutos reexpresa estos montos utilizando el IPIM codigo 2
denominado “Industria Manufacturera y Energia Eléctrica” publicado mensualmente por el
INDEC.

Especificamente, el monto en pesos expuesto en el flujo de fondos a descontar en el afio 2020,
del cual parte la proyeccion hasta el afio 2029, se tomé del valor real acreditado en la Cuenta
Corriente Computarizada detallado en la pantalla de AFIP-DGI°(monto de liberacién del impuesto

7 Traduccion propia al espafiol.
8 Ver Anexo 4
9 Ver Anexo 6
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a las Ganancias, IVA Compras e IVA Ventas). Para los afios subsiguientes se lo multiplicé por la
escala que sefiala la Ley 22.021 en su articulo 8 y por la inflacion estimada.

Para la estimacién de la inflacion, primero se hizo una comparacién (Tabla 7) entre la arrojada
por dicho IPIM, la del FMI (Fondo Monetario Internacional) y la de INDEC (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos) en los ultimos afios. Si bien el IPIM, salvo en el afio 2018, marca una
importante variacién de la inflacion respecto a las otras dos, a los efectos del presente se va a
estimar en base a la proyeccion publicada por el FMI ya que lo hace hasta el afio 2024.

Tabla 7

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Inflacion FMI 25,70%| 34,30%| 54,40%| 51,00% | 32,30% | 26,90% | 22,20% | 17,00%
Inflacién IPC nivel general (INDEC) 24,80%| 47,65%| 53,83%| 31,30% | 25,50%
IPIM Industria Manufactureray
Energia Eléctrica (INDEC)
Fuente: propia

20,16%| 67,64%| 59,96%

Para estimar la inflacién argentina hasta el afio 2029 el autor de este trabajo va a extender un
aflo mas la tendencia decreciente que expone el FMI, definiendo para 2025 un porcentaje de
15% (quince por ciento) anual. Luego se opta por mantener el mismo porcentaje hasta el final
del periodo bajo andlisis (2029) basandose principalmente en la inflacion existente en los Ultimos
12 afios de Argentina, la cual nunca estuvo por debajo del 16% (dieciséis por ciento), tal cual lo
muestra el Grafico 1 de Pereira Poizén. Por lo tanto, considerar un 15% (quince por ciento) de
inflacién se entiende que es un parametro conservador.

Gréfico 1

» entre economistas para afos anteriores. 2016: el Gobierno tomé como validos

Ay San Luis (41% vy 31,4%). 2017 y 2018: datos del Inde

Il Forcentaje de inflacidn

Fuente: Pereira Poiz6n (2018)
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También es necesario estimar la inflacion de Estados Unidos ya que se va a aplicar en la férmula
de descuento y para proyectar el tipo de cambio nominal a través de la teoria de la paridad del
poder adquisitivo (PPA), tema desarrollado en la pagina 32. Para ello se toma lo publicado por
el FMI para los ultimos 12 afios (2008-2019) el cual arroja una linea de tendencia levemente
creciente, y en los ultimos 3 afios de proyeccion (2022 - 2024), proyecta una inflacién de 2,3%
(por ciento) como se observa en el Gréfico 2. En base a ello, se opta por mantener el mismo
porcentaje hasta el final del horizonte de valuacion.

Grafico 2
Inflacién Estados Unidos
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1,0%
05%
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-0,5%
-1,0%

Fuente: elaboracion propia. Datos FMI

La Tabla 8 muestra el resultado de la inflacién argentina y de Estados Unidos, real y proyectada,
a utilizar en la valuacion presente:

Tabla 8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Real Proyectado por el FMI Proyeccion estimada por el autor

on Arge -l 34,30%| 54,40%| 51,00%| 32,30%| 26,90%| 22,20%| 17,00% [SEF 750NN 0 740 0 7308 0 730 11 5

acio 2,40%| 1,80%| 2,30%| 2,40%| 2,30%| 2,30%| 2,30% [Pl vielo)/ v ae b o e 0z

Fuente: elaboracion propia

Una vez obtenidos los flujos futuros a descontar multiplicados por la inflacion local, se los va a
multiplicar por la probabilidad de obtener sentencia favorable en la C.S.J.N. descripta
anteriormente. La esperanza matematica de dichos valores quedaria dada por la siguiente
formula:

'y
E(X)=Xy -Py+X%, Do+ +X; P =2 %; -1,
i=1

En la practica, al multiplicar los valores de los cupos fiscales por una probabilidad que puede
tomar valores entre 0 y 1, se va a disminuir el monto en caso que la empresa se encuentre en
juicio sin sentencia definitiva de C.S.J.N. El propdsito de esto, es poder darle un valor econémico
a la seguridad que otorgan los beneficios fiscales que gozan de sentencia definitiva, los que estan
proximos a obtenerla o aquellos que se encuentran en la etapa inicial del proceso y por légica
tienen asociado un mayor riesgo.
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3.1.1.2. Horizonte de valuacion bajo analisis

Mientras mas afios se proyecten, mas complejo es obtener estimaciones certeras de las variables
a pronosticar. Por este motivo, es una practica habitual estimar un nimero determinado de afos
y al final de ese periodo explicito calcular el valor terminal o final de esos fondos descontados,
el cual entiende que la compafiia estabiliza sus flujos a partir de ese momento. Sucasas (2004)
define 3 puntos a tener en cuenta a la hora de elegir el periodo de analisis:

- La estimacion de las variables que se incluiran en las proyecciones econdmicas
financieras en cada periodo hasta el punto donde la incertidumbre haga que la gerencia
se sienta “incomoda”.

- La naturaleza del negocio, el que puede jugar un rol particular.

- La politica de la gerencia o alguna circunstancia especial que pueda determinar el
horizonte de tiempo. (p. 24)

En el caso in examine se ven reflejados los ultimos dos puntos descriptos ut supra debido a que
el Régimen de Promocion Industrial bajo la Ley 22.021 sus modificatorias y complementarias,
otorga 15 afios de beneficios. Por lo tanto, esta valuacién tomard como plazo el tiempo de
duracion del Régimen Promocional (afio 2029 para la empresa analizada) y no sera necesario
estimar ningun Valor Terminal ya que se proyecta la totalidad de los afios de duracién del
proyecto.

3.1.1.3. Determinacién de la moneda a utilizar

Los métodos de valuacién de empresas en Argentina a moneda local serian mas faciles de
realizar si el mercado financiero fuera mucho mas grande y desarrollado. Al momento de buscar
las tasas libres de riesgo, los coeficientes betas y la prima de mercado que son necesarias para
valuar una empresa por el método de DCF, no es factible encontrarlos en mercados como el
domeéstico. Para resolverlo, los analistas pueden optar entre trabajar en moneda local y buscar
tasas de descuento en esa misma moneda o dolarizar todos los flujos y utilizar las tasas de
paises desarrollados. Damodaran (2010) redacta en uno de sus ensayos esta problematica,
estableciendo que es tentador cambiar los flujos a monedas duras. Si asi se hiciera, resalta la
necesidad de incluir el riesgo pais en las tasas de interés.

Analizando el mercado argentino, se observa la situacién critica en que se encuentra el pais por
causa de su deuda externa, la dificultad para encontrar instrumentos financieros en pesos con
tasas que sean consideradas inversiones seguras dado el inminente “reperfilamiento” de bonos
gue llevé adelante el gobierno de Macri, el bajo nimero de empresas que cotizan. En
consecuencia, es muy dificil encontrar coeficientes betas que se ajusten a la empresa bajo
estudio. También se debe considerar la prima de riesgo de mercado que, extraida de los valores
del mercado argentino, no es un buen indicador por el bajo volumen del mismo y que el riesgo
pais esta expresado en doélares y no en moneda local.

Es por ello, que esta tesis optara por presentar el andlisis de toda la valuacion en dolares. Se va
a utilizar la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) o “PPP” por sus siglas en inglés para
calcular cual sera el Tipo de Cambio Nominal hasta el afio 2029. Lorduy Herrera (2015) explica
de donde procede el concepto de PPA:

Este concepto deriva directamente de la ley de “un solo precio”, la cual plantea que, si
dos economias tienen nexos comerciales entre si, y se supone que no existen barreras
artificiales al comercio (aranceles, licencias, cuotas, etc.), y que, ademas, los costos de
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transporte son irrelevantes'®, se puede pensar en que los productos idénticos que se
comercien entre ellas tendran el mismo precio en términos de una moneda comun. (p.
126)

No obstante, segun sigue explicando Lorduy Herrera (2015), esta descripcion se refiere al
concepto PPA “absoluta” o “fuerte” y existe otra variante de esta teoria conocida como PPA
“relativa” o “débil”. Esta establece que las fluctuaciones de las tasas de cambio nominales de la
moneda local y la extranjera se deben a la variacion porcentual de los precios domésticos (tasa
de inflacién interna) y de los precios externos (tasa de inflacion externa). Esta segunda version
es nombrada asi porque relaja los supuestos que deben cumplirse en la versién “absoluta” o
“fuerte” como son los costos de transporte y de barreras artificiales. La formula queda definida
de la siguiente manera:

E(1+Ip) E ( Sb/usp)
E (1+iusd) Sp/usb

Donde E(x) es la esperanza matematica que tomara para el préximo afio; id es la inflacion local;
iusd es la inflacion externa y Sp/usp es la relacién de cambio entre la moneda local y la extranjera.

Para la proyeccion del tipo de cambio nominal se va a utilizar hasta el afio 2022 la estimacion
gue hace el REM (Relevamiento de Expectativas de Mercado) del BCRA y luego se aplicara la
teoria PPP descripta.

Por lo tanto, en base a las expectativas del REM, aplicando teoria PPP, teniendo en cuenta las
tasas de inflacion local y extranjera que se proyectaron anteriormente y la probabilidad de éxito
en la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, los flujos proyectados quedan de la siguiente
manera:

10 | orduy Herrera (2015) explica que: esto es equivalente a la no existencia de barreras naturales, las cuales refieren
a costos de transporte excesivamente altos y/o al tiempo que lleva transportarlos, que impide que algunos bienes
especificos conserven sus caracteristicas al llegar a su destino.
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Tabla 9

[Flujos de Fondos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2009 |
Datos Real Presup Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __ Proyectado __Proyectad
Flujo fondos en Pesos 445.404.50500  623.566.363,00 742.480.46842 800.876.557,27 782.936.92238 64122533043 442.44548421 22896553808 92.158.629,08 26.495.60586 4.570.492,01
Flujo de fondos en USD 794352055  7.462.11526  6.488.68232 531033761 380273277 233411737 107451093 38472864  98.39435  15.098,61
Escala de liberacion impositiva Let 22.021 art 8 0,9 0,85 0,8 0,7 0,6 0,45 0,35 0,25 0,15
Probabilidad de Sentencia favorable en C.5.J.N.: 100% usp [ 7.943.520,55  7.462.115,26 __ 6.488.682,32 _ 5.310337,61 __ 3.802732,77 _ 2.334.117,37 _ 107451093 __ 384.728,64 __ 98.394,35 __ 15.098,61]
Variables

Inflacion FMI Argentina 54,40% 51,00% 32,30% 26,90% 22,20% 17,00% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Inflacién EEUU FMI 1,80% 2,30% 2,40% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
TCN Oficial- cierre REM) | 59,88 78,5 99,5 123,43 147,44 168,62 189,56 213,09 239,54 269,28 302,71

Fuente: elaboracion propia.

En el presente cuadro de Excel se puede ver que se estimo la inflacion local y externa desde el afio 2025 en adelante y el Tipo de
Cambio Nominal desde el afio 2022.

Los flujos en pesos estan reexpresados afio por afio por la inflacion determinada, luego fueron divididos por el Tipo de Cambio Nominal
para obtener los flujos en délares. A su vez, se los multiplicé por la probabilidad de obtener sentencia favorable en la C.S.J.N. que en
este caso es del 100% ya que la compafiia bajo estudio ha superado todas las Instancias judiciales obteniendo sentencias definitivas
favorables en todas ellas.
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3.1.1.4. Utilizacién del Costo Medio Ponderado del Capital (WACC)

Una de las formas mas populares de determinar si un proyecto de inversion es viable es a traves
del calculo de Valor Presente Neto, definido como la suma de los flujos estimados actualizados
a valor presente con una tasa de descuento determinada. Por lo tanto, lo primero que hay que
especificar cuando se opta por este método es: ¢ A qué tasa se deben descontar dichos montos
para obtener el valor presente?

En este caso la respuesta a dicha pregunta es el Costo Medio Ponderado del Capital (WACC),
el cual depende de la estructura de capital de la empresa asumiendo una mezcla de capital o
patrimonio neto y de deuda para financiar tal proyecto. La Dra Reed (2018) en su publicacion
expresa que determinar este costo de capital representa un gran desafio, principalmente el costo
del capital propio donde no existe un valor de mercado consensuado. Este modelo se origind en
Estados Unidos, es decir en un mercado desarrollado, eficiente y cuyas variables
macroecondmicas fueron calculadas desde hace mucho tiempo.

Por el contrario, el mercado argentino presenta alta volatilidad en su comportamiento, lo que se
traduce en que sus variables econémicas y financieras cambian constantemente, y no cuentan
con bases de datos tan antiguas como en los mercados desarrollados. Todo esto genera que la
fijacién del costo del capital, para poder valuar proyectos de inversion en la Argentina, sea una
tarea extremadamente compleja, debido a la gran subjetividad e incertidumbre que rodea a cada
uno de los pardmetros de valuacién sugeridos por los modelos teéricos.

Para comprender como funciona el modelo de Costo Medio Ponderado de Capital (WACC)
dependiendo de la estructura de capital que la compafiia posea, se cita a Herc (2008) quien lo
explica de manera concreta y gréfica:

Cuando se financia todo con patrimonio de la empresa (o accionistas) la WACC es igual
al costo de oportunidad del capital. Pero a medida que la proporcion de deuda se va
incrementando el costo del capital va aumentando también. Esto se debe a que hay
mayor riesgo financiero. Sin embargo, la WACC disminuye. Este efecto no es causado
porgue se contraiga deuda a menor costo en reemplazo de patrimonio mas caro, sino por
el escudo financiero sobre el interés de la deuda. Si no hubiese impuesto a las ganancias,
la WACC seria constante. (p.10)

Gréfico 3
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Fuente: Herc (2008). Pag.10
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El gréfico 3 muestra como varia la WACC, el costo de la deuda luego de los impuestos y el costo
del capital segun varie la estrategia de financiamiento de la empresa.

La féormula del WACC es la siguiente:
E D
WACC = v * Re + v * Rd * (1 —Te)

Donde,

Re = Costo del Equity o Capital

Rd = Costo de la deuda

E = Valor de mercado del Equity de la firma

D = Valor de mercado de la Deuda de la firma
V=E+D

Tc = Escudo Fiscal

Para obtener la tasa WACC hay que estimar cada uno de los componentes que la conforman.
Primero se va a determinar el costo del Equity o Capital (Re) a través del modelo CAPM cuya
férmula es la siguiente:

Ke=Rf + B(Rm— Rf)
Donde Rf es la tasa libre de riesgo, 8 es el coeficiente beta y (Rm — Rf) es la prima de riesgo de

mercado de un portfolio de equities ya que Rm es el riesgo de mercado promedio.

La Dra. Reed (2018) define al modelo de CAPM como “un Modelo de Fijacion de Precios de
Activos de Capital que se utiliza para calcular la tasa de rendimiento requerida por el inversionista
para llevar a cabo un proyecto de inversion”.

3.1.1.4.1. Proyeccion de las tasas de descuento
3.1.1.4.1.1. Estimacién de la tasa libre de riesgo

Un activo libre de riesgo es aquel que otorga una rentabilidad cierta, con una probabilidad de
incumplimiento sumamente baja y cuyo emisor es totalmente solvente. Reed (2018) explicita las
caracteristicas que debe reunir un activo para ser considerado libre de riesgo:

1-Debe ser la TIR (Tasa Interna de Retorno) de un bono soberano libre de riesgo de
default.

2-Tener una duracién similar al horizonte de evaluacion del proyecto
3-Estar expresada en la misma moneda que los Cash Flows.

4-Estar expresada en los mismos términos, nominales (ajustada por inflacion) o reales
(sin ajuste por inflacién), que los Cash Flows a descontar.
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Basandose en lo expuesto con anterioridad, el activo libre de riesgo que se tomara para
determinar la tasa son los bonos a largo plazo (10 afios) emitidos por el Tesoro de Estados
Unidos (T-bonds) ya que debe existir una coherencia en la moneda de los flujos proyectados y
la tasa a utilizar. Frecuentemente se elige aquella tasa cuya Duration del bono coincida con los
flujos de fondos a descontar. ¢ Qué se entiende por Duration de un bono? Segin Reed (2018)
“La Duration representa en si mismo el término de “vida promedio ponderada” de un bono, pero
ademas puede ser utilizada para inferir la sensibilidad que el valor de un bono posee frente a la
variacion de la tasa de interés”.

En el caso bajo analisis se va a proyectar desde el afio 2020 hasta el 2029. Por ende, se tomara
un promedio del rendimiento del bono a 10 afios del Tesoro de los Estados Unidos en el afio
2019. Vale aclarar que se opto por calcular el promedio de los rendimientos mensuales del bono
en todo el afio 2019 en vez de tomar solo el del dia de la fecha de analisis, ya que lo considera
mas representativo y conservador. Dicho promedio del afio 2019 extraido de la pagina
www.finance.yahoo.com era de 2.04%.1!

3.1.1.4.1.2. Estimacién del coeficiente beta
Lépez Dumrauf (2005) define el coeficiente beta como:

La sensibilidad del rendimiento de la accidon a los rendimientos del mercado: por ejemplo,
el mercado sube un 10 % (diez por ciento) y la accion sube en un 20% (veinte por ciento),
se dice que la accion tiene el doble de riesgo del mercado y beta es igual a dos. (p.4)

Determinar la beta de una empresa cuyas acciones cotizan en el mercado de capitales, es simple.
Ahora bien, si no es una empresa publica, se debe recurrir a compafiias comparables para utilizar
la beta de dicho rubro o tamafio. El problema es que en mercados emergentes como el de
Argentina, la cantidad de empresas que cotizan en la bolsa, y las industrias representadas en
dicho mercado, son escasas como para encontrar una compafiia comparable, y a su vez el
mercado local es sumamente iliquido. En esos casos, se puede optar por buscar el coeficiente
beta en mercados desarrollados tratando de identificar la misma industria o rubro de la firma bajo
andlisis, similar EBITDA, cantidad de empleados, facturacion u otro parametro que permita
determinar objetivamente que las compafiias extranjeras elegidas sean factibles de comparar.

En el mercado argentino no hay empresas del mismo rubro del caso bajo andlisis cuyas acciones
coticen en la bolsa local. Por lo tanto, se opté por buscar una beta comparable de una empresa
gue cotice en un mercado desarrollado, por ejemplo, Estados Unidos, por la alta liquidez y
capitalizacion burséatil del mismo.

Lo primero que se hizo fue utilizar una lista de coeficientes betas agrupados segun el tipo de
industria publicada por Damodaran quien la actualiza periédicamente en su pagina oficial*?. Se
identifico el rubro que coincide con la empresa investigada en este trabajo: “Food Processing”
cuya traduccion es Procesamiento de alimentos. Dicho rubro esta compuesto por 88 compafiias
de las cuales se hizo un analisis pormenorizado de las mismas verificando cuales fabrican
productos similares o igual objeto (lacteos) que la firma evaluada. Se seleccionaron, como
posibles comparables, las siguientes:

11 Fuente del rendimiento del bono: https:/finance.yahoo.com/guote/%5ETNX/history?p=%5ETNX
12 Tabla de coeficientes betas ordenadas en base a los tipos de industrias cuyo autor es Damodaran.
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Tabla 10

Pais de
Nombre Industria Beta _I .. Moneda Productos
cotizacion
Dean Foods Co 0,07 EEUU usD Productos lacteos, helados, jugos, tés, agua embotellada, entre otros.
General Mills Inc 06 EEUU USD Alimentos envasados: bocadillos, cereales, yogurt, mezcla para hornear, entre
otros
The Kraft Heinz Co 1,13 EEUU usD Alimentos y bebidas. Compite con Pepsico y Nestlé.
Hormel Foods
Corp -0,06 EEUU usD Productos nutricionales y proteinas mayormente.
Danone S.A. 0,66 Francia usD Productos lacteos esenciales, nutricion especializada y agua embotellada.
Nestle S.A. 0,37 EEUU USD Alimentos infantiles, chocolates, cafés, bebidas a base de cereales, aguas,

nutricién, ultracongelados, etc.
Fuente: elaboracion propia con datos de www.morningstar.com y www.finance.yahoo.com

Si bien estas compafias se encuentran en el mismo grupo de industria, los coeficientes betas
son muy dispares. Ademas, el tipo de producto que procesan varia ampliamente una de otra y
no coinciden especificamente, en su mayoria, con los que fabrica la empresa bajo analisis. La
Gnica firma de la Tabla 10 que produce los mismos alimentos que la compafia analizada es
Danone S.A. y ademas posee un gran porcentaje de las acciones de la firma sujeta a valuacién
en esta tesis.

Dicha compafiia no est4 en el listado de las 88 empresas elaborado por Damodaran que cotizan
en EEUU, pero si figura en la lista del mismo autor que cotizan en Europa. Sin embargo, Danone
S.A. cotiza por medio de su ADR® en EEUU.

A su vez, los analisis contables y financieros disponibles en las paginas www.morningstar.com y
www.finance.yahoo.com sobre Danone S.A. estan expresados en doélares, lo cual permite
utilizarlos en la valuacion de esta tesis.

Por todo lo descripto y dada la estrecha semejanza de Danone S.A. con la firma bajo estudio, el
autor de esta tesis considera mas representativo y objetivo prevalecer la calidad por sobre la
cantidad de las compafiias que formen el set de comparables, por lo cual se seleccioné a Danone
S.A. alos efectos de la comparacion y utilizacion de su coeficiente beta.

Para identificar el coeficiente beta a aplicar en la valuacion, es recomendable utilizar el
procedimiento que aplica Damodaran quien procede a desapalancar el coeficiente beta de la
empresa publica y luego, volverlo a apalancar con los datos de la empresa argentina. Es decir,
se toma la beta de Danone S.A. y se aplica la siguiente férmula para poder obtener una beta sin
estar afectada por la deuda y la estructura de capital tomada por la empresa extranjera ni la tasa
de impuestos que aplica dicho pais:

B
B." = L D
/1 + (1 t)(E}

El coeficiente beta de la empresa comparable elegida es de 0,66*. Para desapalancarlo se
obtuvieron los datos necesarios de la pagina www.morningstar.com, como ser: el ratio D/E

13 Definicion de ADR: certificado negociable, nominado en délares y emitido por un banco norteamericano, que
representa las acciones de una compafiia no norteamericana. Se trata de un documento de participacion en el capital
de una empresa no estadounidense que brinda a sus tenedores los derechos y obligaciones inherentes al titulo original
(accion) que representa. Pickmann Dianderas (1995). (p. 124).

14 Fuente: morningstar.com
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(Deuda Neta/Equity), el monto efectivamente pagado de impuestos, las ganancias antes de
impuestos (EBIT por sus siglas en inglés) y las variacion de la deuda impositiva de un afio al otro.
Vale destacar que para determinar la variable “t” (tasa de impuesto) de la formula precedente se
decidio6 aplicar la tasa efectiva de impuestos que afecta a la compafiia tal como lo describe Edisor
Jair y Baez Roa (2012): “para medir la participacién estatal en las utilidades de la empresa
utilizaremos la tasa efectiva de tributacion la cual puede variar periédicamente dependiendo de
factores tales como: gastos no deducibles, uso de beneficios fiscales, uso de partidas
compensatorias, etc.(p. 211)”. La férmula para calcular la tasa efectiva de impuestos es la
siguiente:

t = (Impuestos Pagados+Cambio en los Impuestos por pagar(de signo positive))
le =

Utilidad antes de impuestos

Con los datos de la empresa Danone S.A. se obtuvo una tasa efectiva de impuestos de 27,66%.

Aplicando la férmula para desapalancar el beta con todos los datos ya descriptos de la firma
Danone S.A., se obtuvo un beta desapalancado de 0,4279.

Ahora bien, para obtener la beta que refleje el riesgo inherente al negocio y afectarlo por la
estructura de capital y la tasa impositiva de Argentina, se debe utilizar la beta desapalancada
anterior y volverla a apalancar con los datos de la compaifiia argentina. En este caso, la empresa
gue se esta valuando tiene un ratio de D/E de 0,75 y la tasa de impuestos es de 30% en
Argentina. Por lo tanto, el resultado del coeficiente beta apalancado aplicable para la empresa
bajo analisis es de 0,6862 habiendo utilizado la siguiente férmula:

D
Bi=Byx|t+@-1)+3]

3.1.1.4.1.3. Estimacién del indicador de riesgo pais

El modelo CAPM esta construido para paises desarrollados y con mercados solidos y
sustentables como lo es el de Estados Unidos. El problema surge al momento de utilizar esta
férmula en paises emergentes en donde hay, no solo riesgo de inflacion alta, sino también riesgo
crediticio, incertidumbre e inestabilidad macroeconémica, baja liquidez y alta asimetria de la
informacion como lo es en Argentina. Por lo tanto, es necesario modificar el modelo tradicional y
adaptarlo a paises emergentes para poder obtener valuaciones que tengan en cuenta el riesgo
de invertir bajo esas condiciones.

Lépez Dumrauf (2005) define al riesgo pais como:

Un indicador que infelizmente se ha vuelto popular en la Republica Argentina en los
ultimos afos, es el denominado “riesgo pais”. Este se define como la sobretasa que debe
pagar un estado soberano por su deuda publica, cuando se la compara con la tasa de
interés de un instrumento de deuda libre de riesgo. Siempre se ha asumido que la tasa
de los bonos del tesoro norteamericano (Treasury bonds, familiarmente “T-bonds”)
representan un rendimiento libre de riesgo, ya que su historia crediticia asi lo ha
demostrado. (p. 1)

Lépez Dumrauf (2005) detalla también cuales son los factores intrinsecos que forman parte del
riesgo pais:
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Grafico 4

Premio |Factores intrinsecos

- Expropiaciones

- Riesgo juridico

- Riesgo fiscal

- Riesgo cambiario
Riesgo pais |- Riesgos politicos
- Disturbios

- Transferencia

- Guerra

- Corrupcién, fraude
Fuente: Elaboracion propia con datos de Lopez Dumrauf (2005)

Actualmente hay varias consultoras internacionales que se dedican a calcular estos indices. El
indice es calculado por estas calificadoras de riesgo que utilizan distintos métodos propios en
donde evaltan las condiciones politicas, econdémicas, sociales de un pais. Las mas renombradas
son: J.P. Morgan, Moody’s, Standard & Poor’s. Para esta valuacion se tomara el elaborado por
J.P. Morgan que se denomina “EMBI plus™® siendo especifico para cada pais.

Este indice se va a sumar como un término adicional en la férmula de CAPM para reflejar este
riesgo inherente de los paises emergentes. El resultado se expresa de la siguiente manera:

Gréfico 5

Re=Rf+ B * (Rm—Rf) + EMBIlars

Fuente: elaboracion propia

Siendo: Re el Rendimiento esperado del activo, 8 el coeficiente beta, Rm el rendimiento del
mercado, (Rm — Rf) es conocida como Prima de Riesgo de Mercado, EMBI es el indicador de la
tasa de riesgo pais.

Al momento de definir la métrica para determinar el valor del EMBI a tomar en esta valuacion, en
vez de elegir un promedio histérico, se va a optar por tomar 2.000 puntos basicos'®, o 20%, ya
gue es el valor aproximado al que se encuentra a la fecha en que se posiciona esta valuacion, y
la dificil situacion macroeconémica del pais no refleja indicios de que vaya a disminuir tal
marcacion en el corto plazo. Por ende, ese va a ser el valor del indice que se va a incorporar a
la féormula del CAPM.

Para ampliar la justificacion del EMBI de 2.000 puntos bésicos, se analiz6 el comportamiento de
otro instrumento financiero utilizado para medir la confianza del mercado denominado “Seguros

15 “EMBI” por sus siglas en inglés “Emerging Markets Bond Index” se traduce como indice de Bonos de mercados
emergentes.

16 | os “puntos basicos” son medidas técnicas que representan los siguientes porcentajes: 1 punto basico son 0.01%;
100 puntos basicos representan 1%.
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contra default” (CDS). Este activo es definido por el FMI (2007) traducida por la tesis doctoral de
Navarrete Wic (2017) como “contratos financieros privados con arreglo a los cuales un
participante compra o vende protecciéon en un mercado OTC?’ frente al riesgo de crédito asociado
a una o a varias entidades de referencia especificadas”. (p. 19)

Una nota reciente del diario Cronista publicada por Yosovitch hace hincapié en el riesgo de
Argentina de no pagar o recortar parte de la deuda a los acreedores. En esta publicacién, redacta
que “Los CDS de Argentina a 5 afios operan en 4194 puntos basicos y son 14 veces mas
elevados que Turquia, valen 24 veces mas que Sudéfricay 45 veces mas caros que los de Brasil,
el cuarto pais con mayor valor del CDS”. Contintia describiendo que los CDS a 5 afios subieron
319% desde las PASO y la probabilidad implicita de default es del 94%. Mientras que los CDS a
1 afo subieron 820% y los CDS a seis meses aumentaron un 2.100% desde las elecciones
PASO. En su publicacion expone un gréfico donde se ve la suba del 319% de los CDS en tan
solo 7 meses desde las PASO:

Gréfico 6

cDs
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Fuente: Bloomberg El Cronista/P Fisicaro

Fuente: Bloomberg

Ademas, se considera importante ver graficamente cudl es la situacién de Argentina a nivel
crediticio en base a una de las agencias mas grandes del mundo. Estas consultoras califican a
cada uno de los paises segun la probabilidad de pago, la naturaleza, disposiciones y condiciones
de la obligacion y proteccion en caso de quiebra, reorganizacion u otros casos que afecten los
derechos de los acreedores que tienen las empresas o gobiernos para cumplir en tiempo y forma.
Vale aclarar que estas instituciones miden este riesgo para todos los paises del mundo, pero en
este Gréfico 7 se han clasificado algunos de ellos:

17 Los mercados OTC son mercados extrabursatiles donde se negocian una amplia variedad de instrumentos
financieros directamente entre las partes.
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Grafico 7

S&P: Lista de las Calificaciones de los Paises

Fais Largo plazo Corto plazo

Moneda extranjera Moneda local Moneda extranjera Moneda local
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Fuente: datosmacro.com. “https://datosmacro.expansion.com/ratings/standardandpoors”

La escala de S&P para el largo plazo va desde “AAA” siendo la mas segura, a “D” la mas
insegura. “SD” significa “a falta de pocas perspectivas de recuperacion”. Para el corto plazo, la
escala va desde “A-1” siendo el grado alto a “C” como extremadamente especulativa. De esta
clasificacion de Argentina con, calificacion de CCC- en bonos de moneda extrajera y “SD” en
bonos de moneda local, se deduce que la situacién es sumamente preocupante y refuerza aun
mas el valor de riesgo pais tomado para proyectar.

Con toda la informacion reunida, el autor considera que Argentina esta en una situacion critica,
sin un rumbo definido con expectativas de mejorar el riesgo pais, por lo tanto, se utilizara un 20%
como termino adicional a la férmula de CAPM.

3.1.1.4.1.4. Estimacién de la prima de riesgo de mercado

En el trabajo de Fernandez (2009) se describen cuatro tipos de conceptos diferentes que resulta
interesante distinguir:

La Prima de Riesgo del Mercado (también denominada prima de riesgo, prima de riesgo
del mercado bursétil) es uno de los parametros financieros mas investigados y
controvertidos, y también uno de los que mas confusiébn genera. Gran parte de la
confusion se debe a que el término “Prima de Riesgo del Mercado” (PRM) designa cuatro
conceptos y realidades muy diferentes entre si:

1. PRM Histérica (PRMH): diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa (de un
indice bursétil) y la de la renta fija.

2. PRM Esperada (PRME): valor esperado de la rentabilidad futura de la bolsa por encima
de la de la renta fija.

3. PRM Exigida (PRMX): rentabilidad incremental que un inversor exige al mercado
bursétil (a una cartera diversificada) por encima de la renta fija sin riesgo. Es la que se
debe utilizar para calcular la rentabilidad exigida a las acciones.

4. PRM Implicita (PRMI): la prima de riesgo del mercado exigida que surge de suponer
gue los precios de mercado son correctos. (p. 1)

Fernandez (2009) en su texto también define a la prima de riesgo con el siguiente interrogante:
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¢, Qué rentabilidad adicional exijo a una inversioén diversificada en acciones (un indice
bursétil, por ejemplo) por encima de la que ofrece la renta fijja? Es un parametro crucial
para toda empresa porque la respuesta a este interrogante es una referencia clave para
determinar la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa (Re) y la rentabilidad
exigida a cualquier proyecto de inversién. A su vez, expone un cuadro donde resume el
tipo de prima que utilizan y la recomendacion de los porcentajes a asignarles a la misma
de entre 100 libros diferentes (p. 1y 2):

Gréfico 8
Hinstesis Nimero Recomendacion
P de libros Max Min | Promedio
PRMX = PRME 88| 100%| 3.0% 6.7%
No dicen cdmo calculan la PRMX 80%| 5,0% 6,3%

5
PRMX = PRMI 2| 51%| 4.0% 4.5%
‘Nadie sabe lo que es la PRMX" 2| 60%| 6,0% 6,0%
2
1
0

“Distintos inversores utilizan distintas PRMXs" 40%| 4,0% 4,0%

Promedio PRMH y encuestas 4,2%
Total 100 | 100% | 3,0% 6,6%

Fuente: Fernandez (2009)

En este gréfico se aprecia el promedio de prima que usan y recomiendan la mayoria de “los 100
libros®” a los que hace referencia Fernandez (2009), siendo de 6,6% (por ciento). Para este
trabajo se va a utilizar ese valor ya que el autor de la presente tesis considera de suma
importancia la opinion de los actores y analistas quienes se encuentran a diario realizando
operaciones de valuacion, compra y venta de acciones y empresas.

3.1.1.4.2. Resultados de la valuacién por WACC

Habiéndose estimado los componentes basicos que forman parte de la tasa de Costo Medio
Ponderado del Capital se van a completar las restantes variables de la formula de la WACC para
poder llegar al valor final de la misma:

e Elcosto de la Deuda: en palabras de Lopez Dumrauf (2005):

El costo de la deuda siempre debe calcularse con una base after taxes, es decir, después
de impuestos. La razén para esto radica en que el interés que la deuda genera es un
gasto deducible para el impuesto a las ganancias, produciendo una disminucién en el
pago de dicho impuesto. Esto ocasiona que el costo de la deuda después de impuestos
sea menor al costo de la deuda antes de impuestos. (p. 3)

En el caso de la empresa bajo andlisis, para poder determinar el costo de la deuda, lo que se
hizo fue tomar la Obligacion Negociable (ON) emitida en el afio 2014 la cual representa la mayor
parte del pasivo de la compafiia. Anta (2004) expuso un concepto de ON:

Son valores mobiliarios emitidos en masa por una persona juridica y representan un
préstamo fraccionado de caracter negociable, generalmente a mediano y largo plazo. La
circunstancia de que el crédito se encuentre fraccionado permite y facilita la dispersion
entre una mayor cantidad de inversores, atraidos por ventajas econémicas y la posibilidad
de su negociacion secundaria en el mercado de capitales. Pueden ser de distintas clases

18 Principales Autores de los “100 Libros”: Brealey y Myers, Copeland, Damodaran, Merton, Ross, Bruner, Bodie,
Penman, Arzac. El listado completo se encuentra en el Anexo 5
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y colocarse mediante oferta privada o publica (en este Ultimo caso, se requiere la
aprobacion de la Comision Nacional de Valores). (p. 4)

La ON bajo andlisis es de oferta publica y cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en
el Mercado Abierto Electronico (MAE) pero no es un instrumento liquido. Es por ello que, a la
fecha de andlisis de esta valuacion (31/12/2019), la ON no habia operado dada su baja liquidez.
El autor de esta tesis optd por detectar la calificacion crediticia de la ON y luego buscar
Obligaciones Negociables con similares caracteristicas y calificaciones de riesgo de otras
compaifiias argentinas con oferta publica en el mercado de valores.

El procedimiento llevado a cabo, debido a que la ON bajo analisis no tiene calificacion crediticia
pero si la empresa, fue el siguiente:

1° Buscar la calificacion crediticia de la empresa: la calificadora FIX SCR le otorga
calificacion CCC (dicha calificacion significa, segun FIX SCR, lo siguiente: “un
riesgo crediticio muy vulnerable respecto de otros emisores o emisiones dentro
del pais. La capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en el entorno econémico y
de negocios™®.

2° Luego se analiz6 detenidamente cada una de las Obligaciones Negociables (ONSs)
con cotizacién publica expuestas en la pagina “Puentenet.com” teniendo en
cuenta, en primer lugar, que hayan operado en el mes de diciembre de 2019 para
poder calcular la TIR a dicha fecha; en segundo lugar, que sean ONs cuya
calificacion crediticia?® sea igual o similar a la del caso bajo andlisis; en tercer
lugar, que la fecha de vencimiento supere a la de la ON analizada.

3° Calcular la TIR del bono?! utilizando la Gltima cotizacién de cada ON en el mes de
diciembre del 2019.

4° Se tomé el promedio de las Tasas Internas de Retorno (TIR) de las ONs
seleccionadas y ese valor es el que se us6 como costo de la deuda de la empresa
bajo andlisis.

El costo de la deuda de la firma analizada es de 11,43% como se observa en la Tabla 11. Vale
aclarar que la ON de la empresa Arcor S.A.l.D que aparece en la Tabla 11 se va a utilizar en el
apartado 3.1.1.4.3. “Analisis de sensibilidad” para tomar la TIR de dicha ON como tope minimo
de variacion del costo de la deuda.

19 Fuente: https://iwww.fixscr.com/site/definiciones

20 La calificacién crediticia de cada ON se extrajo de la pagina del MAE, https://www.servios.mae.com.ar, y luego se
corrobord en las paginas respectivas de las calificadoras: https://www.fixscr.com/ y https://www.moodys.com/. Vale
destacar que la ON de Celulosa Arg. S.A. actualmente es de calificacion BB porque aboné la dltima cuota. En el 2019
tenia una calificacién de C segun FIX SCR.

21 La TIR del bono se calcul utilizando la “Calculadora de Bonos” de la pagina de https://www.puentenet.com
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Tabla 11?2

Bonos Corporativos de Argentina con cotizacién publica
Empresa Nombre Bono |Moneda| Ticker MOd!f' Fecha Alta|Fecha Vto.| Cupén TR al 31-12 Amort. Cal|f|c‘§C|lon Calificadora
Duration 19 crediticia
ON de empresa bajo .
andlisis Nombre oculto uUsD - - - 03/07/2021|12,625% | Sin data Al vto. ccc FIX SCR
Celulosa Argentina 20 cuotas
Celulosa Arg. S.A. USD |CRCED| 2,89 [04/12/2019|04/06/2025| 10% 10,88% . BB FIX SCR
Clase 13 MEP trim.
p Petrobras
Pampa Energia S.A. . USD | PTSTD 2,93 |21/07/2016 | 21/07/2023 | 7,375% 11,97% Al vto. Caa3 moody's
Argentina USD
Promedio TIR: 11,43%
Arcor S.A.I.C. ARCOR92023D | USD |[RCC9D| 3,03 |06/07/2023|06/06/2023| 6% 7,09% Al vto. AAA FIX SCR

Fuente: elaboracion propia

Al costo de la deuda (Rd) de 11,43% definido para esta valuacion se le debe deducir el impuesto
a las ganancias el cual actia como un escudo fiscal.

¢ Ratio “Patrimonio Neto / (Deuda + Patrimonio Neto)” (E/V): la relacion para la empresa
bajo analisis al 31 de diciembre de 2019 es de 36,54%.

En efecto, con los datos descriptos anteriormente se puede resumir en la siguiente tabla el valor
de los principales componentes de la férmula de Costo Medio Ponderado del Capital:

Tabla 12
WACC

Tasa libre de riesgo 2,04%
Re co_eficiente beta 0,6862 26,5691%

prima de mercado 6,6%

riesgo pais (EMBI) 20%
E/V 36,54%
D/V 63,46%
Rd 11,43%
(1-1) 0,7
WACC 14,78%

Fuente: elaboracion propia

Ahora bien, con la tasa de descuento ya determinada y los flujos de fondos hasta el afio 2029
dolarizados, es posible determinar el valor presente neto de estos cupos fiscales en ddlares de
la empresa bajo analisis. El valor del mismo es el que infra detallaré:

22 a calificacion “Caa3” de Moody’s para la ON de Pampa Energia S.A. significa lo siguiente: Las obligaciones con
calificacion Caa se consideran especulativas con mala reputacion y estan sujetas a un riesgo crediticio muy alto.
Moody’s agrega los modificadores numéricos 1, 2 o 3 a todas las calificaciones genéricas entre Aa y Caa. El
modificador 1 indica que la obligacion se ubica en el rango superior de su categoria de calificacién genérica; el
modificador 2 indica que se ubica en un rango medio; y el modificador 3 indica que se ubica en el rango inferior de esa
categoria de calificacién genérica.
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Tabla 13

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Presupuesto  Proyectado  Proyectado  Proyectado  Proyectado  Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado

Flujo de Fondos en
usb

Tasa de descuento
(WACC)
Valor presente de
los flujos en USD

Fuente: elaboracion propia

7.943.520,55 | 7.462.115,26 | 6.488.682,32 | 5.310.337,61 | 3.802.732,77 | 2.334.117,37 | 1.074.510,93 | 384.728,64 | 98.394,35 15.098,61

14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78%

26.894.620,23

Este resultado representa el valor actual de los futuros flujos de fondos en dolares descontados
a la tasa del Costo Medio Ponderado del Capital. Con lo cual, si la empresa hoy quisiera vender
Su paguete accionario, podria asignarle este monto al momento de determinar cudl es el beneficio
gue tiene por gozar de este Régimen Promocional. Es valido aclarar que, en esta valuacion, se
han estimado las distintas variables y se han fijado hasta el afio 2029 constantes. Por lo tanto,
para no reflejar solo el valor estatico a un momento determinado, en el siguiente apartado, se
van a simular distintos escenarios en los cuales se podra observar como varia el valor presente
de estos flujos ante cambios en las variables proyectadas.

Es dable destacar que en la pagina 17 en el item 1.3.2. de esta investigacion, se explica
sucintamente la utilizacién de los beneficios promocionales y la caducidad de los mismos tal cual
lo expresa la Ley 23.658 articulo 14 inciso g.

El presente trabajo se realiza bajo el supuesto de que las empresas usufructian el 100% de los
beneficios anualizados sin quedar saldo restante de cupo fiscal para el afio subsiguiente.

3.1.1.4.3. Andlisis de sensibilidad

El objetivo del andlisis de sensibilidad es detectar cémo varia el valor presente de los flujos ante
cambios en alguna de las variables que lo conforman, es decir, cuan sensible es el VAN a
variaciones en sus componentes y poder obtener un rango de valores que pueda asumir el VAN
frente a estos cambios.

En la valuacién de los cupos fiscales bajo analisis, las proyecciones de los flujos pueden fluctuar
por cambios en la tasa de inflacion estimada a futuro, lo cual, va a hacer variar también el tipo de
cambio nominal y légicamente por la probabilidad de obtener fallo favorable ante la C.S.J.N. A
su vez, respecto de la tasa de descuento WACC hay varios cambios que podrian afectarla, como
ser:

Variacién en la tasa de riesgo pais utilizada
Variacién en la tasa impositiva

Variacion en la prima de mercado
Variacion en el costo de la deuda

YV VYV

Segun Dumrauf (2005) la idea basica es mantener constantes todas las variables excepto una,
para observar cuan sensible es el VAN del proyecto a los cambios de esa variable. Si el VAN se
altera considerablemente para cambios relativamente pequefios de la misma, entonces el riesgo
del proyecto que esta relacionado con dicha variable es alto. Sigue explicando que la mejor
manera de organizar toda la informacion es establecer limites superiores e inferiores para las
categorias mas importantes del proyecto. Por lo tanto, en base a las variables de la valuacion,
los limites estipulados son los siguientes:
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Tabla 14

. .. .. WACC WACC
Variables Pesimista Caso base Optimista L. WACC base .
pesimista optimista
Riesgo pal's (EMBl +) 30% 20,00% 10% 18 44% 14.78% 11,13%
Tasa impositiva 25% 30% 35% 15,15% 14,78% 14,42%
Prima de mercado 10% 6,6% 3% 15,64% 14,78% 13,88%
Costo de la deuda (Rd) 13,99% 11,425% 7,09% 15,92% 14,78% 12,86%

Fuente: elaboracion propia

o El Riesgo Pais (EMBI +) se tomé como optimista un 10% (diez por ciento) dado que el
promedio de los ultimos 10 afios del mismo en Argentina fue de 7,56% (siente 56/100 por
ciento). Si bien actualmente se encuentra en 20% (veinte por ciento) y no es posible
afirmar que este va a bajar, se considera que un escenario positivo seria de al menos un
10% (por ciento) de riesgo pais. Como escenario pesimista se eligio 30% (treinta por
ciento) dado que en los ultimos 10 afios se registrd un pico maximo de 30,64% (treinta
64/100 por ciento) en marzo del 2020.

e Latasaimpositiva va desde el 25% (veinticinco por ciento) al 35% (treinta y cinco por
ciento) porgue segun la Ley de Impuesto a las Ganancias que incluye las modificaciones
de la Ley 27.541 de solidaridad social expresa en su articulo 73 inciso a) que las
sociedades de capital, por sus ganancias imponibles, quedaran sujetas a la tasa del 25%
(veinticinco por ciento). A su vez, especifica lo siguiente:

Las tasas previstas en los incisos a) y b) seran de aplicacion para los ejercicios
fiscales que se inicien a partir del 1/1/2021.

Para los ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1/1/2018 y hasta el
31/12/2020, inclusive, cuando se hace referencia a la tasa del 25% se aplicara la
tasa del 30%.

El 35% como escenario optimista se considera porque en los ultimos 10 afios fue la tasa vigente
para dicho impuesto.

e Laprimade mercado adoptada por la mayoria de los especialistas en la materia es del
6,6%. Pero siguiendo la Tabla 14, esta misma mayoria adopta como minimo un 3% vy
como maximo un 10% por lo cual se van a utilizar los mismos topes.

e Por ultimo, en el caso del costo de la deuda (Kd), se tom6é como tope minimo la TIR
(7,09%) de la ON Arcor S.A.l.D. descripta en la Tabla 11 en fecha del 31/12/19. La
eleccion de esta ON de calificacion crediticia muy superior (AAA) a la empresa bajo
andlisis se debe a que Arcor S.A.l.D. tiene actualmente parte de las acciones de la
companiia sujeta a valuacion y afo tras afio va incrementando su tenencia. Por lo tanto,
el autor de este trabajo sugiere que es posible tomar la TIR de esa ON como tope minimo
en un escenario optimista en el cual, a futuro, la firma sujeta a valuacion pueda llegar a
tomar deuda en el mercado de capitales a tasas parecidas a la de su socia mayoritaria.
Respecto al tope méximo, es decir, en un escenario pesimista, se decidié tomar la
cotizacion mas baja de las ON de las cuales se obtuvo el costo de la deuda para la
empresa bajo analisis de la Tabla 11. La ON de la compafiia Celulosa Arg. S.A. no opero
a un precio mas bajo al expuesto en dicha tabla ya que su fecha de alta es en el mes de
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diciembre de 2019. En cambio, la ON de la firma Pampa Energia S.A. si lo tuvo en fecha
18/09/2019 tal cual se expone en la Tabla 15, siendo la TIR de 13,99%.

Tabla 15

Cotizacion mas baja registrada de la ON
Petrobras Argentina USD (PTSTD)

Fecha: 18/09/2019
Modif. Duration | Fecha Vto.| Cupdn TIR
3,1 21/07/2023 | 7,375% [ 13,99%

Fuente: elaboracion propia

Por lo tanto, el rango optimista y pesimista del costo de la deuda de la empresa bajo estudio es
de 7,09% y 13,99%, respectivamente.

Luego, con los topes de cada una de las variables analizadas, se calculé cuél es el VAN
resultante bajo las distintas hipétesis, los cuéles se exponen en la siguiente tabla:

Tabla 16
Valores en USD
Variables VAN Pesimista VAN Base VAN Optimista
Riesgo pais (EMBI +) 25.533.917,25 26.894.620,23 28.453.068,64
Tasa impositiva 26.751.406,36 26.894.620,23 27.039.773,00
Prima de mercado 26.560.790,69 26.894.620,23 27.259.790,26
Costo de ladeuda (Rd)|  26.450.850,26 26.894.620,23 27.688.772,90

Fuente: elaboracion propia.

En base a los resultados obtenidos, se observa que la mayor variacién se produjo en el VAN
optimista del Riesgo pais y luego le sigue la Prima de Mercado. Esto mismo se observa en el
VAN pesimista con estas dos variables. El costo de la deuda tiene también gran incidencia.

Lépez Dumrauf (2005) menciona que a pesar de que este andlisis de sensibilidad por escenarios
separados es ampliamente utilizado por los practicantes de las finanzas, tiene limitaciones que
pueden llegar a ser muy importantes. En general, el riesgo individual de un proyecto no solamente
gueda supeditado a la sensibilidad del VAN a los valores extremos de una sola variable, sino que
va a depender del rango probable que puede adoptar entre dichos topes y de la combinacién de
todas las variaciones de cada una de las incognitas. Es por ello, que el autor de esta tesis va a
utilizar el Método de Montecarlo para solucionar esta limitacion. (item 3.1.2.).

3.1.1.5. Valuacion por APV

El método de DCF utilizando APV o Valor Presente Ajustado (VPA) es una variante de DCF cuyo
resultado final no varia significativamente respecto del descuento con WACC. APV esti
compuesto por dos partes: en la primera se calcula el valor actual de los flujos de fondos
asumiendo que la empresa no tiene deuda financiera y la segunda parte se suma el valor del
escudo fiscal que genera dicha deuda.

Los pasos para valuar por APV son:
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o Estimar y proyectar los flujos de fondos mas su Valor Terminal como si la empresa no
tuviera deuda: en el caso de los cupos fiscales de la empresa bajo analisis ya tenemos
definido cudl es el flujo de los cupos fiscales para todos los afios. Por lo tanto, no es
necesario calcular ningun valor terminal.

e Estimar y proyectar el valor de la ingenieria financiera, o sea, el ahorro proveniente de
escudo fiscal: la empresa bajo andlisis tiene una deuda por Obligaciones Negociables
emitida en el aflo 2014 hasta el afio 2021. Se tomaran esos intereses hasta el final del
horizonte de valuacién sosteniendo que la firma hace 6 afios que devenga tal monto de
intereses y de no mejorar su calificacion crediticia (CCC), segun la calificadora FIX SCR,
volvera a tomar deuda al mismo costo o similar.

e Descontar a valor presente dichos flujos utilizando Re (Rendimiento del Equity)
desapalancado: en este caso, la formula es igual que la utilizada para calcular la tasa
Costo Medio Ponderado del Capital (WACC) con la diferencia que en vez de usar el
coeficiente beta reapalancado, se emplea el coeficiente beta desapalancado calculado
anteriormente. El resultado del Re quedaria de la siguiente manera:

Tabla 17
Re desapalancado
Tasa libre de riesgo 2,04%
Beta desapalancado 0,4279 0
Re prima de mercado 6,6% 24,8639%
riesgo pais (EMBI) 20%

Fuente: elaboracion propia

o Descontar el valor presente del escudo fiscal utilizando Rd (Rendimiento de la deuda).

El resultado final de la valuacién por APV resultd, como era de esperarse, similar a la realizada
por DCF utilizando WACC. El resultado de la misma es el siguiente:
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Tabla 18

|DCF / APV 2019 2020
Datos Real Presupuesto
Flujo de fondos en Pesos 445.404.545,00 623.566.363,00
Flujo de fondos en USD 7.943.520,55
Escala de liberacién impositiva Let 22.021 art 8 95%
Prob. de Sentencia favorable en C.S.J.N.: 100% usD 7.943.520,55 7.943.520,55

[vna ke USD  23.524.612,68 |
Interes deuda reexpresada en Pesos 1.286.862.770,00
Interes deuda reexpresada en USD 16.393.156,31
Intereses en USD 12,625% usp 2.069.635,98
Tasa Impositiva 30%
Ahorro fiscal usb 620.890,80
I VNA Kd usb 1.993.896,96
Variables
Inflacién FMI Argentina 54,40% 51,00%
Inflacién EEUU FMI 1,80% 2,30%
TCN Oficial 59,88 78,50

Fuente: elaboracion propia

25.518.509,64
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3.1.2. Método Montecarlo

Su nombre se debe al Casino de Montecarlo por ser considerada la “capital del juego del azar”
ya que la principal caracteristica del método es la utilizacion de numeros aleatorios
uniformemente distribuidos entre cero y uno.

Este método es una herramienta de simulacién que permite realizar todas las combinaciones de
escenarios posibles. El armado de esta técnica es mas complejo que la simulacién de escenarios
optimistas y pesimistas. En efecto, hay que asignar a cada una de las variables el tipo de
distribucion de probabilidad que le corresponda. Sin embargo, debido a que el andlisis de
escenarios realizado anteriormente solo contempla algunos valores que podrian asumir las
variables, sin determinar la probabilidad de ocurrencia de cada una de ellas y sin poder
relacionarlas entre si, es que se va a utilizar este método para solucionar todos esos
inconvenientes.

El proceso consiste en primer lugar, en asignar el tipo de distribucion de probabilidad a cada
variable. La misma puede adoptar diferentes distribuciones como ser: distribucién normal y
logaritmica normal (asignando media y desviacion tipica de la misma), distribucién triangular que
consiste en establecer un rango de datos (escenario pesimista, neutral y optimista), distribucion
uniforme, binomial, entre otras. En segundo lugar, se le asigna un nimero aleatorio a cada una
de estas variables que van a simular diferentes escenarios. En tercer lugar, se determina cual es
resultado del modelo a estimar que se va a ver afectado por los cambios (en este caso el VAN)
y por ultimo, se comienza a registrar el monto de este mismo a medida que las variables van
asumiendo distintos valores producto del nimero aleatorio que tienen asociado.

Para facilitar la operatoria y poder simular mas de 50.000 opciones distintas de combinacion de
variables se pueden utilizar programas gue lo hacen automaticamente, como ser, el “Crystal Ball”
que es una herramienta de Excel o bien programar manualmente las “macros” en Excel que
llevan adelante la operacion. En esta valuacion se utilizaron las dos herramientas y se obtuvieron
los mismos resultados.

Para la empresa en estudio, se utilizé la distribucién triangular para cada una de las variables,
tomando como extremos los escenarios optimistas y pesimistas determinados anteriormente. El
resultado de la combinacion de 50.000 cambios en las variables que conforman la tasa de
descuento WACC dan como resultado un rango de valores que puede asumir el VAN reflejadas
en el siguiente grafico:
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Grafico 9
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Fuente: elaboracion propia por medio del programa “Crystal Ball”

En base a la informacién resultante del Grafico 9 se deduce que combinando los distintos valores
gue pueden adoptar las variables definidas anteriormente, el rango que puede asumir el VAN de
los cupos fiscales futuros sigue una distribucién normal cuyos extremos van desde USD
24.882.248,65 hasta USD 29.976.651,78 siendo la media o el valor mas probable de USD
27.030.491,97.

A su vez, a través de este programa de Excel, también podemos determinar con precision cual
es la variable mas sensible, es decir, la que produce el mayor cambio en el VAN ante una
pequefia alteracion en la misma. El resultado de esto se observa en el Gréfico 10 siendo el
Riesgo Pais el que contribuye a la variacion de la Varianza en un 82%. Seguido a ésta, la Prima
de mercado contribuye a la dispersién en un 14%.

Gréfico 10

Vista Contribucion a vananza
Sensibilidad: VNAWACC 1
-80,0% -70,0% -80,0% -50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0%

Riesgo pais (EMBI +)

Costo de laDeuda -Rd

Prima de Mercado

Impuesto alas Ganancias -01%

Fuente: elaboracion propia por medio del programa “Crystal Ball”

Habiendo realizado este andlisis con las variables descriptas, es necesario analizar también
como variarian los flujos de efectivo ante cambios en la tasa de inflacion local ya que esto
afectaria el tipo de cambio nominal. Para ello, siendo la estimacion de esta variable una de las
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mas dificiles y mas aln a 10 afios en adelante, surge el siguiente interrogante: ¢Qué pasaria si
la proyeccion de la tasa de inflacion desde el afio 2020 al 2029 variara hasta un 30% (treinta por
ciento) méas o hasta un 30% (treinta por ciento) menos de la que proyecté el FMI y el autor hasta
el final del periodo? Por ejemplo, si la inflacion estimada para el afio 2020 es 51% (cincuenta y
uno por ciento), con este 30% (treinta por ciento) de variacion se le da un rango en el cual la
misma podria ir desde 35,7% (treinta y cinco 70/100 por ciento) a 66,3% (sesenta y seis 30/100
por ciento). El objetivo de esto, es reducir la probabilidad de error de dicha variable a estimar.

Se decidio incorporar esta variable a las demas ya determinadas y combinar todas juntas en el
programa de Excel para evaluar cual es el efecto en el valor que puede asumir el VAN. El
resultado de esto se observa en el gréfico siguiente:

Gréfico 11
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Fuente: elaboracion propia por medio del programa “Crystal Ball”

En efecto, al agregar como variable la tasa de inflacién, se aumenté el rango de valores que
puede asumir el VAN. EIl resultado de la misma arroja extremos que van desde USD
23.311.789,00 a USD 31.356.414,42 siendo la media de USD 26.045.536,10. En porcentajes, el
rango se amplié un 57.91% con esta nueva incorporacion.

Ahora bien, la sensibilidad de las variables l6gicamente vario resultando de la siguiente manera:
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Grafico 12

Vista Contribucién a varianza
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Fuente: elaboracion propia por medio del programa “Crystal Ball”

Como se aprecia en este gréfico, la variacion en la tasa de inflacion genera una contribucion a la
varianza (riesgo) del 27,6% en el rango de valores del VAN habiendo disminuido el efecto que
provocaba el Riesgo pais y la Prima de mercado.

La conclusion a la que se arriba del uso del método de Montecarlo es que permitié obtener un
rango de valores que puede asumir el VAN obteniendo una distribucién Normal del mismo en
una simulacién de 50.000 escenarios con combinaciones distintas de las variables bajo analisis.
Es sabido que, es imposible pronosticar a 10 afios y acertar a todas las proyecciones de cada
una de las variables, por lo tanto, con este método se ha podido transformar una medicion
estatica en una dindmica permitiendo tener en cuenta una cantidad razonable de posibilidades
de variacién en el futuro. Para ello, se presenta el grafico siguiente el cual refleja con una
probabilidad del 80% que el rango de valores va a estar entre USD 25.000.000 y USD
27.000.000:

Gréfico 13
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Fuente: elaboracion propia con medio del programa “Crystal Ball”
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Con estos resultados, se considera mas acertado poder negociar el valor de estos cupos fiscales
de la compaiiia bajo andlisis, teniendo un rango de valores. En base a ello, es méas sencillo llegar
a determinar un precio sobre una base de valuaciones objetivas al momento de cerrar la
negociacién, en casos de compraventa de empresas.

3.1.3. Incorporacion de EARN-OUTS

¢ Qué es un “EARN-OUTS”? Son mecanismos que se utilizan para determinar un precio en las
transacciones de fusiones y adquisiciones de empresas. De Centra y Balafia (2015) redactan el
concepto que responde a esta pregunta de la siguiente manera:

Cuando el vendedor permanece en la gestion de la sociedad adquirida (y en otros casos)
puede sujetarse una parte del precio a la evolucion futura del negocio (Earn-out). De esta
forma, comprador y vendedor compartiran los beneficios y riesgos de la target® tras la
compra. Para el vendedor, el Earn-out puede conllevar un aumento del precio que premie
su exitosa gestion. Por su parte, el comprador también se beneficia del buen hacer del
vendedor-gestor via incremento del valor de la sociedad adquirida. El uso del Earn-out en
Espafia estd muy extendido (60% de las operaciones), siendo lo mas habitual que su
plazo de calculo se fije entre dos y tres afos. (p. 13)

La incorporacion de este tipo de acuerdo entre vendedor y comprador se realiza por medio del
contrato de compraventa. En el mismo, se fija el plazo en el cual se va a determinar si la empresa
se ha desempefiado de acuerdo a lo pactado en la negociacion y, de ser asi, se procedera a
cumplir con lo acordado al final de tal periodo. Las causas por las cuales se utiliza son variadas
como ser, comprador y vendedor no logran ponerse de acuerdo en el precio de la operacion, el
vendedor continda formando parte de la empresa vendida por un plazo determinado, la compafiia
objeto de la transaccion posee riesgos altos a corto o mediano plazo, etc. El fin Ultimo de esta
herramienta es destrabar controversias entre comprador y vendedor para llevar adelante el
negocio.

Los términos para estructurar un Earn-outs son variados, pero los especialistas en la materia
sostienen ciertos puntos a tener en cuenta:

» Indicadores financieros o no financieros: al momento de definir los pagos anticipados o
futuros pueden basarse en criterios medibles como EBITDA (ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, EBIT (ganancias antes de
intereses e impuestos), ingreso neto antes de impuestos, utilidad bruta o ventas.

» Contabilidad diferenciada: las partes (comprador y vendedor) deben estipular principios
contables precisos que se utilizaran para calcular si los umbrales se han cumplido o no.
Para ello el vendedor debe insistir en que el comprador mantenga libros y registros
separados para el objetivo, la division o el proyecto separado.

» Forma de pago: se debe explicitar la manera en que se completara el precio total pactado
ya sea a través de acciones o bien, en efectivo.

» Posibilidad de recompra por parte del comprador: opcidén que debe ser explicitada en el
contrato que determine en qué circunstancias o bajo qué posibilidades el vendedor tenga
la facultad de volver a comprar la empresa.

» Resolucién de controversias: determinar métodos para resolver posibles disputas para el
calculo del monto del Earn-out. Utilizar ejemplos ilustrativos del mismo describiendo la

23 Target hace referencia a la empresa objeto de valuacion o negociacion.

55



manera en que se lo va a computar al momento en que se hayan cumplido con los
requisitos pre establecidos.

Kohers y Ang (2000) sostienen que los Earn-outs como método de pago parecerian cumplir dos
funciones: 1) ser un mecanismo para cubrir el riesgo para los compradores en fusiones con altos
niveles de asimetria de la informacion y 2) como un mecanismo para retener el capital humano
valioso de la empresa obijetivo.

Kohers y Ang (2000) llevaron adelante una investigacion en la cual han evaluado gran cantidad
de transacciones de fusiones y adquisiciones de empresas. A travées de la utilizacion de distintos
tipos de regresiones estadisticas, examinaron qué porcién representa el tamafio del Earn-outs
en el valor total de la operacién. La conclusion a la que arribaron es que refleja aproximadamente
un 20% (por ciento) en adquisiciones de empresas privadas y que este porcentaje se acrecienta
aln mas si la empresa interviniente es una industria de alta tecnologia. Asimismo, dedujeron que
a medida que disminuye el tamafio de la compafiia adquirente, el valor del Earn-out tiende a
aumentar. La compafiia bajo analisis de este trabajo ha pasado por procesos de adquisicion de
empresas con Promocion Industrial hace ya varios afios. Luego de muchos meses de Due-
diligence se lleg6 a determinar la existencia de posibles contingencias futuras de gran cuantia
econdmica. Para ello, se utilizé otra herramienta conocida como “Cuenta Escrow” que funciona
como una garantia en la cual la empresa adquirente acuerda con el vendedor que deposite cierto
monto de dinero previamente pactado del cual debitaran las contingencias a medida que se
efectivicen, y por el tiempo de prescripcion establecido. Se destaca esta situacion ya que la
compariia también estuvo en tratativas de incorporar Earn-outs en su proceso de adquisicion,
pero se pudo resolver sin necesidad de utilizarla.

Para los procesos de fusion y adquisicion de empresas con Promocién Industrial es dable
destacar que, debido al Régimen Especial con el que se trata, la incorporacion de Earn-outs seria
muy importante al momento de poder concretar una operacién en los siguientes casos:

e Adquisicién o venta de una empresa con Promocion Industrial que se encuentra en sede
administrativa o iniciando la impugnacion judicial y el adquirente considera que hay un
alto riesgo que la firma no logre fallos favorables para la acreditacion de los beneficios
fiscales. En estos casos, el autor de este trabajo recomienda utilizar la herramienta de
Earn-outs para establecer un porcentaje del precio total de la transferencia del paquete
accionario a monetizarse a partir de la sentencia definitiva favorable en primera y/o
Segunda Instancia del proceso judicial.

e Adquisicion o venta de una empresa cuyo proyecto de Promocién Industrial sea pasible
y redina todos los requisitos y cualidades para ser reformulado. Como se describié en el
Capitulo 2 item 2.2., la reformulacibn de un proyecto permite aumentar
considerablemente los beneficios fiscales acreditados para mantener la ecuacion
economica financiera del proyecto. En estos casos, si el vendedor de la empresa quisiera
participar de tales beneficios futuros y el comprador no esta dispuesto a pagarlo, la
solucion a este inconveniente seria incorporar un Earn-out en el cual se establezca que,
si la compafiia promocionada (comprador) llegara a reformular su proyecto
favorablemente en un plazo previamente pactado, el vendedor pueda participar de tales
beneficios cobrando un porcentaje sobre el monto total acreditado y/o usufructuado.

De Centray Balafia (2015) sostienen que més del 50% (por ciento) de las operaciones en Espafia
prevén algin mecanismo de ajuste de precio siendo aun mayor, del 85% (por ciento), en el
mercado americano. En los supuestos donde se establece un aplazamiento de pago, es muy
comun que se otorguen garantias por parte del comprador. Las mas utilizadas son el depésito
en garantia (cuenta Escrow) y la garantia de la sociedad matriz, seguidos por el aval bancario a
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primera demanda. También para poder llegar a un acuerdo, es necesario diferir el pago
afectandolo a rendimientos futuros de la sociedad los cuales quedaran determinados a través de
la incorporacion de los Earn-outs.

3.1.4. Método de Multiplos

Badenes y Santos (1999) en una nota técnica de la Divisién de Investigacion del IESE, describen
el concepto de Valuacion por mdltiplos en sus dos opciones: mdultiplos de cotizacion o
comparables de mercado y transacciones precedentes:

Métodos de valoracién cada vez mas empleados en la practica: los multiplos de cotizacion
y de transaccion. El primero se basa en estimar el valor de una empresa mediante la
comparacion de éste con el valor de otras empresas de similares caracteristicas que
cotizan en la bolsa. Se trata de identificar varias compafias cotizadas comparables a las
gue queremos valorar, y calcular posteriormente algunos ratios que muestren la relacién
entre el valor de cada una de esas empresas y alguna medida de su resultado financiero.
Este ratio o mdultiplo es luego aplicado a la misma medida del resultado financiero de la
compafiia objeto de valoracion, obteniendo asi una valoracion comparativa.

El segundo método, los mdltiplos por transaccién (o transacciones precedentes), tiene
unas caracteristicas muy similares. Consiste en analizar el precio pagado en
transacciones anteriores por compafiias parecidas a la empresa objetivo, para obtener
asi una estimacion del precio que se podria estar dispuesto a pagar por ella. (p. 2).

La valoracién por multiplos de cotizacién, segin Ramirez, Porrta y Garrido (2018), tiene que ver
con aquellos métodos de estimacion de precios potenciales de compraventa que utilizan ciertos
profesionales para asignar un “valor de mercado” a la empresa, comparando la compafiia objeto
de valoracion con otras empresas 0, en su caso, con precios medios de transaccién del mercado
en gue se desenvuelve la misma.

Si bien el método de valuacion mas utilizado por los especialistas en la materia es el Descuento
de Flujos de Fondos (DCF), la presente herramienta es sumamente util como complemento del
primero o hasta como método alternativo. En la practica, si bien se necesita conocer cudl es el
valor de un activo o empresa, es tan o mas importante detectar o arribar al precio que estara
dispuesto a pagar el comprador en el mercado por la compafiia sujeta a valuacion. Es por ello
gue el método de Multiplos de cotizacién tiene tanta relevancia por su aproximacion al valor del
mercado.

Adentrando en la forma de valuar por esta via, Rojo Ramirez, Porrda y Marifio-Garrido (2018)
describen los cuatro factores que se pueden tomar como referencia en el mismo:

* Los beneficios empresariales, que dan lugar a multiplos de beneficios

* Los activos de la empresa, que dan lugar a mdultiplos de activos.

* Los flujos de efectivo, que dan lugar a multiplos de efectivo o tesoreria.

* Especificos de los sectores, que dan lugar a multiplos sectoriales o especificos. (p. 15)

El mas utilizado es el primero (los beneficios empresariales), siendo el orden de preferencia el
multiplo de EBITDA, el multiplo PER y el mdltiplo de ventas.
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Tratando de aplicar todos estos conceptos descriptos sobre éste método a la valuacion bajo
andlisis de esta tesis, se considera innecesario tratar de buscar empresas comparables para este
caso. Se justifica esta afirmacion detallando cuéles son los pasos para aplicar esta herramienta
de valuacion segun describe Ramirez, Porrda y Garrido (2018) y explicando en ellos la
imposibilidad de hacerlo en la valuacion de los beneficios promocionales de empresas bajo el
Régimen Especial.

i “Identificar las caracteristicas de la empresa en cuanto a volumen de activos, cifra de
Nnegocios, recursos propios, resultado econémico financiero, nivel de riesgo, etc. (Andlisis
de la empresa)”: En esta tesis solo se estan valuando los cupos fiscales acreditados.

i. “Busqueda en el mercado de operaciones recientes con empresas caracteristicas
similares en el mismo sector y con similares productos o servicios”: Es posible detectar
casos de transacciones similares, pero no de empresas con caracteristicas parecidas
dada la muestra escasa de transacciones de este tipo.

ii. “ldentificar y analizar las empresas que son comparables las cuales pueden ser aquellas
gue cotizan en el mercado de capitales o en el mercado privado. (Andlisis de las empresas
comparables)”: Son muy pocos los casos de empresas similares que gozan de este
Régimen Especial.

iv.  “Obtener multiplos de las empresas que seran objeto de comparacion con la que es objeto
de estimacion de su precio potencial de compraventa. Estos mdultiplos saben estar
asociados a los datos contables incluidos en los estados contables”.

v.  “Normalizacion” del pardmetro de la empresa a valorar, es decir, tomar en consideracion
los posibles impactos no recurrentes o no de mercado de dicho parametro.

vi.  En ocasiones no es posible “normalizar” el parametro porque no se tiene la informacién
necesaria para hacerlo. Esta deficiencia se podria subsanar tomando un amplio conjunto
de comparables.

vii.  Aplicacion del multiplo representativo al pardmetro de la empresa tomando en
consideracion los factores de ponderacion necesarios.
viii.  Analisis del valor por parte del experto y, en su caso, ajustar el mismo si asi

correspondiera.

Habiendo expuesto los pasos para alcanzar una valuacion 6ptima por Multiplos de cotizacion,
resulta claramente ineficiente poder identificar una empresa comparable para este tipo de
transaccién por lo cual no se hara la valuacién por maltiplos en esta tesis.

La Unica manera de poder utilizar algun tipo de multiplo seria observar todos los casos de
fusiones y adquisiciones de empresas con Promocion Industrial bajo la Ley 22.021 y sus
modificatorias y cc. en los ultimos 20 afios y poder dilucidar cual fue el porcentaje que se pagoé
sobre el precio al que se valué este tipo de cupo fiscal. Es decir, aplicar el método de
transacciones precedentes descripto ut supra.

Se pudo acceder a la informacién de la gran mayoria de los precios de los paquetes accionarios
que se transfirieron en los ultimos 20 afios en la provincia de San Luis. Desagregando del monto
total de la venta de cada caso, el valor determinado por rubros (Activos Corrientes, Activo No
Corrientes, Pasivos, etc.), la valoracion del item “Beneficios Fiscales acreditados en las Cuentas
Corrientes Computarizadas” de las transacciones efectuadas fueron tan variados que fue
imposible llegar a determinar un pardmetro o un comin denominador que explicase tal
disparidad.

58



3.2. Estandarizacion del modelo de valuacién aplicable a los cupos fiscales bajo el
Régimen de Promocion Industrial.

Dado que este Régimen Especial de Promocién Industrial es altamente atractivo en un pais con
fuerte presién fiscal, pero con diversos riesgos, como ser los incumplimientos del Estado, los
procesos judiciales, la sustentabilidad de las empresas en Argentina, y sumado a ello, el
compromiso de cumplir con minimos de inversién, produccién y personal para sostener los Cupos
Fiscales, se requiere arribar a una combinacion de métodos de valuacion.

Se considera que el método méas apropiado para descontar flujos a utilizar en este tipo de
valuaciones es el Descuento de Flujos de Fondos (DCF) utilizando la tasa que refleja el costo
medio ponderado de capital (WACC) por ser el que permite considerar todos los riesgos
inherentes al caso descriptos ut supra. A su vez, se les adicionara a los flujos de fondos el riesgo
por tener que incurrir en un juicio contra la AFIP-DGI a través de la Esperanza matematica que
tiene implicita la probabilidad de obtener un pronunciamiento favorable en la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion.

Tales flujos se van a calcular en base a la inflaciéon estimada al momento de la valuacion, se
convertirdn a délares a un tipo de cambio proyectado a través del método de la paridad del poder
adquisitivo (PPP), se multiplicaran por la probabilidad descripta y luego se descontaran a la tasa
WACC. Dentro de dicha tasa, en particular la formula para el calculo del costo del capital propio,
se incluird como un término aparte el riesgo pais, utilizando el indice que publica el J.P. Morgan
(EMBI +) tal cual refleja la siguiente formula:

Re=Rf+ P * (Rm—Rf) + EMBlars

Por lo tanto, las combinaciones de todas las variables descriptas se van a resumir en la siguiente
férmula:

Gréafico 14

CF*Plx) ., CFR*Plx) 4, CFa*P(x)

DCF = . —n TV
{1+ wacLC) (1 + WACLCC) (1 + WALL)

Fuente: elaboracion propia

Siendo CF los flujos de fondos que estan dados por los Cupos Fiscales acreditados en la Cuenta
Corriente Computarizada de cada compafiia y P(x) la probabilidad de obtener sentencia
favorable en la C.S.J.N. Tener en cuenta que el plazo u horizonte de proyeccion (n) va a estar
determinado por los afios restantes de uso de los cupos fiscales segun establezca el proyecto
vigente de Promocion Industrial acreditado a la compafiia.

Se considera de suma importancia utilizar siempre los escenarios pesimistas y optimistas para
cada una de las variables analizadas y luego aplicar la simulacion de Montecarlo para obtener
miles de casos aleatorios que permitan determinar una media y una desviacion estandar si se
obtuviera una distribucion normal para arribar a un rango de valores méas probables de ocurrir.
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La valuacion llevada a cabo a lo largo de todo este capitulo permitié observar la diferencia entre
la valuacién estatica por haber fijado las variables a un determinado nimero y cémo luego de
simular la misma valuacién, pero iterando las variables en base a los escenarios positivos y
negativos que se estima puedan alcanzar las mismas, se pudo obtener un rango de valuaciones
gue ayudan a dilucidar un rango de posibles valores que puede adoptar Valor Presente de los
futuros flujos dentro de un determinado intervalo de confianza. En una economia tan volatil como
lo es en Argentina, es practicamente imposible proyectar a tantos afios, por lo tanto, se cree que
con la valuacion obtenida es factible deducir que se ha logrado abarcar los posibles escenarios
pesimistas a los que podria llegar a enfrentar nuestro pais.
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CONCLUSION

En un pais con tantos cambios de rumbo politico, econdmico, financiero y fiscal se hace muy
dificil poder definir y proyectar las variables a utilizar al momento de valuar un activo o una
compafiia. Tal inseguridad genera desconfianza, y ésta profundiza la dificultad para acordar el
precio de una transaccion independientemente de su valor, lo cual obliga a los especialistas en
la materia no solo a estimar variables sumamente complejas sino también a buscar todas las
alternativas posibles para facilitar un acuerdo de negociacion.

La presente tesis se ha efectuado basandose en el estudio de una empresa con Promocion
Industrial en la provincia de San Luis, cuyo objetivo fue lograr valuar los Cupos Fiscales
acreditados en la Cuenta Corriente Computarizada, el cual fue alcanzado. Para llegar a ello, en
primer lugar, se reunid la informacion inherente a la Promocion Industrial, la jurisprudencia
disponible y a posteriori, se contacté a mas de 15 empresas a efectos de saber en qué situacion
se encontraban en la actualidad respecto del Régimen Promocional. Si estaban con su Cuenta
Corriente Computarizada habilitada, hasta qué afio gozaban del Régimen Promocional, si
poseian litigios y en su caso, en qué Instancias se encontraban los mismos y si durante el proceso
habian logrado algin pronunciamiento a favor.

Luego, se procedi6 a valuar los Cupos Fiscales, para lo cual se utilizé el Método de Descuento
de los Flujos de Fondos Futuros tanto con la tasa de descuento del costo promedio ponderado
de capital (WACC por sus siglas en inglés), como también utilizando el valor presente ajustado
(APV). Para proyectar los flujos, se decidié utilizar una Esperanza Matemética que refleje la
probabilidad de obtener fallos favorables en la C.S.J.N. y que permita “castigar” el valor de tales
cupos por el riesgo inherente de todo proceso judicial contra AFIP-DGI. Analizadas las variables
gue intervienen en la tasa de descuento, se obtuvo el Valor Actual de tales beneficios. Se
simularon escenarios optimistas y pesimistas que podrian impactar en las variables que
intervienen en esta medicién y se observé en qué cuantia afectaron al Valor Presente de los
flujos siendo, en estos casos, el riesgo pais el que mas sensibilidad presentd. Para profundizar
aun mas la volatilidad del valor actual frente a todas las variables, se utilizé el Método Montecarlo
para simular 50.000 casos posibles que tengan en cuenta la variacién que podrian sufrir las
medidas que afectan a esta valuacion. El resultado de esta metodologia fue un rango amplio de
posibles valores para los Cupos Fiscales a valor presente. Los mismos siguen una distribucion
normal lo cual permitié alcanzar un rango de valores con un intervalo de confianza superior al
80% (ochenta por ciento).

En base a los valores obtenidos se considera que la valuacioén arribé a un rango de valores de
referencia que puede considerarse coherente para la toma de decisiones y consecuentemente,
es posible utilizar el mismo procedimiento para valuar los cupos fiscales de otras compafias bajo
el mismo Régimen. Es dable destacar que, antes de aplicar este procedimiento, es necesario
hacer un analisis pormenorizado de posibles reclamos administrativos y/o judiciales en que se
pueda encontrar la firma respecto a incumplimientos por parte del Organismo Fiscal, como asi
también, el grado de cumplimiento de las obligaciones minimas de Inversién, Produccién y
Personal contratado por parte de la firma beneficiaria.

También se desarrollé la posibilidad de utilizar la herramienta de Earn-outs con el fin de flexibilizar
las negociaciones en las transferencias de los paquetes accionarios con Beneficios
Promocionales, permitiendo asi la cristalizacion de la operacion.

Finalmente, después de los distintos andlisis, investigaciones y pruebas desarrolladas, el
presente trabajo pretende aportar diferentes herramientas que permitan facilitar la concrecion de

61



transferencias de paquetes accionarios y/o acuerdos estratégicos en donde intervengan
compainiias beneficiarias del Régimen Especial de Promocion Industrial.
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ANEXOS

Anexo 1: Formulario (F 516)

DECRETO KO 2054/92

RESOLUCION H.Ey0.5.R
K° 1280/92

Declaractén Jurada en

posos con clys,

Sello fechador de pecepc.

F.516

SISTEKA NACIOKAL DE PRONOCIOR INOUSTRIAL

SOLICITUD DE COMPROBANTES / CERTIF1CADOS DE CREDITO FISCAL

- YA COMPRAS = (lwputactén)

—
CUIT, N

Razon Soctal o Apellido y Kowbre:

Lﬂulclllo:

\:

F K I__.__] wo [, ] mevesto [0 [ 3 [ o ] m 010, Ko 205/92 _———n—:::&:_ l' (1) | wosawe e J
ldcniﬂ:::cll]g;c;r?;uhr\| Razén Social o Apellido y Npubre del Provesdor 'O:::‘““ e L1berado
! 10 1|08 o
2 7 Ul 9
§ $ : = n 6 |02 7
s[4 80 9 (03 5
&
f 8 al o 3
‘é : 82 : 5101 ]
83 3|08 6
S 8 8 ) \
&s i 0 6(n f
10 - 9 4|12 A\
n ) 3 2
12 ® 1| o
1 m 1[1s o
N ) 8i{16 7
1 28 0 2
19 20 9 |n 5
R btk S Razin Soctal o Apel1ido y Koxbre dol Proveedor Totnl T cmmmmao
1 i 78 3
18 n 9 (19 1
1 6 8 o4 1
2 i & 8|20 5
2 8 \ |2 !
2 89 2 (24 8
b3} 95| 15 6
2 ) 5 [26 4
2% M ' g |92 2
2 . - 58 2 1
2 10 8 [65 5
2 58 i]55 k]
) 76 0 |67 1
L Nisoro Ultino renglén Ut111zado l q l Total
qurvnc!onn:
I
S
£STE LJCNPLAR COK L SELLO FECHIOOR DC RECTFCLON ESTANPADD, SCRYIRA CORO CONSTAKCIA OE PRESLKTACION DEL ORIGIKAL RESPECTIVO, PERO KO SIGKIFICA QUE LA DIRECCION HAYA
CORF DRKIDO L0 QUE SE DECLARA, 5
(STA DECLARACIOR SE TEHDRA POR FIRME, SIN PEAJUICIO DE LAS DISPOSICIONES LEGALES VIBENTES.
DIRECCION GENERAL [KPOSITIVA )
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Anexo 2: Formulario (F. 517/1)

~ b | J SISTEMA NACIONAL DE PROMOCION INDUSTRIAL | |N®
70 COMPROBANTE REGIMEN ESPECIAL OE INGRESO

Emoun?! ~ 1

a7 l IMPUESTO: 030 - IVA COMFRAS

J

—————————
APELLIDO ¥ NOMBRA RAAZCHN S0CIAL OE LA EMPRESA PROMOVIDA

S TSI TV ORA

curr j

FECHAOR SIS GN ]

SON PE3QS

CWT PROVEEDCA: APELUDO Y NOMBRES © AAZON S0TAL

;] 1 J PARA LA EMPRESA PROMOVIDA | SELLO DEPENDENCIA EWISORA

SISTEMA NACIONAL OE PROMOCION INDUSTRIAL W NS¢
COMPROBANTE REGIMEN ESPECIAL DE INGRESO

| COMPROBANTE N1 1

F s IMPUESTO: 030 - IVA COMPRAS

N—

(" APELLIOO ¥ NOMRAES O RAZON SOCIAL OF LA EMPAESA PRCMOVIDA

cuT )

CEFENCENGIA EMISORA FECHA GF EMIBON
SO PESCS

APELLIDO ¥ NOMBRES O RAZON SOCIAL

SELLO DEPENDENCIA EMISORA

SCLLO DEPENDENGIA RECEPTORA

SISTEMA NACIONAL DE PROMOCION INDUSTRIAL
COMPROBANTE REGIMEN ESPECIAL DE INGRESO

F.517/ 1 IMPUESTO: 030 - IVA COMPRAS
{ APELLDS ¥ u::i T NAZON S0CIAL OF LA EMPRESA PAGMOVIOA
DEPEN AA
SON PESOG

3
u.u. s A b Hul

i 1 mﬂﬁéﬂ. et APELLIDO Y NOMBRES O RAZON SOCIAL
- ~’~'h' g e L
SRR N
“u

Caba Mt a
- i
1=t

3 J PARA LA AFIP SELLO DEPENDENCIA EMISORA

SPLLO DEPENOENCIA lSCEF'W)J
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Anexo 3: Formularios (F/515)

psoost | | | [ TT [T 1]

a = Y
»
A DE PROMOCION |NOUSTR!
AFaP (e | oo o o i vt
CREDITOS KO | - BONO CREDITO FISCAL
BAKCAR|0S 11 - CONPROBANTE/CERT IF ICADO CREDITO FISCAL - IYA CONPRAS
TeeTorseiee Torston 111 = LEY N® 23,697 - Art. 9 y 14 - Res.XE y OSP N® 1218/82
\__pesos con ctve, J| Selle fechador de recep. P
ﬁ N
A~ IDENTIF ICACION DEL TIMM—WH
Clave Unica de Identificacidn Tributaria: l
Razén Social o Apellido y Nombre: )
Doaicilio: Cod.Postal. L I L
Ubicacidn Planta !ndustrial:
\_Cierre Ejercicio Comerclal: l 0 I y l ] L] l : ““Imm[[[ 0.8.R.P, N° /
("8~ VOENTIF ICACION DEL PROYECIO
Expediente §° Autoridad cue otorga los beneficios
Rorsa Particular de Origen
Horsa General Norsa Espec{fica ' e Tocha Pablicaciin
Ley H® Cidige Decceta ¥° Tipo Seusre Dfa [Mes | Ane: | en Boletfn Oficial
\ il
N
| « BOMO CREDITO FISCAL - DECRETO N° 2054/92 - TITULO |
BONO N° : s8] 1l
Inpueste : uso
@ Concepto 061
8 Perfodo Fisdal: [ | [A ] |
éL Fecha Yencimiento Obligacidn Fiscal: m_—x_[:] laporte) $1 08 g SJ
z
§ r” - COMPROBANTE /CERT IF |CADO CREDITO FISCAL
s 1 T - Dacrsto K® 2054/92- Tftulo | F.R® 517 2 1 Decreto ¥° 2054/92 - Tftule i1 (2)
= Ispueste: i ¥So 030
% Concepto: Deelaraeldn Jurada oGt =
S pututaral 8T 14T T] .
3 Segin detalle: I"”“‘I § ‘ i l‘
co.mbam/cumma. Iﬁ Toporte Ccmbﬂahﬂertlflctdo ¥ faperte
0 5 sg| 2
2 1 78} 1
2 8 86| 8
25 6 87| 5
% i 88} 3
a7 17 89 2
65 5 9z 2
3 95! 7
67 1 96 5
58 § 2% g
] I¥PORTE TOTAL :
(IH -LEY 23,697 - Art. S y 14 - RESOLUCICK K Y OSP N° 1318/92 i
Certificado N° : N3] 2
Iepuesto : uso
Conceplo DGl

Perfodo Fiscal: N[ ] l,\I | I

[ i ore] | 7 l

(1) Tachar 1o que no corresponda (2} Marcar 1o que correspanda
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o
Observacionas:

- _

—

ESTE EJEMPLAR CON EL SELLO FECHADOR DE RECEPCION ESTAMPADO, SERVIRA COMO CONSTANCIA DE PRESENTACION DEL
ORIGINAL RESPECTIVO, PERO NO SIGNIFICA QUE LA ADMINISTRACIOM FEDERAL HAYA CONFORMADO LO QUE SE DECLARA.

ESTA DECLARACION SE TENDRA POR FIRME, SIN PERJUICIO DE LAS DISPOSICIONES LEGALES VIGENTES.

AF.1.P. / DIRECCION GENERAL [MPOSITIVA

7
IMNPORTANTE -RESOLUCION GENERAL N° 3681- ‘W

ITEM 1T - COMPROBANTE/CERTIFICADO CREDITO FISCAL - IVA COMPRAS -

A los efectos de la imputacidn de los COMPROBANTES DE CREDITO FISCAL - IVA COMPRAS - F. 517, el importe
total deberd ser incluido. segln corresoonda en:

Formulario F. 4B6B/8 (Frente) Rubro 3 - Determinacién del Impuesto del periodo - Operaciones
con tratamiento preferencial excepto Diferimientos (Cédige 61).

Formulario F. 10 (Dorso) - Determinacién del Salde de Impuesto, punto 4) - Operaciones con tra-

tamiento preferencial exceoto diferimiento (Cédiao 612).

- 5
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Anexo 4: Notificacion Decreto NRO 230/04

NOTIFICACION DECRETO NRO 230/04

/ Zi | 9 \ Y/O ADELANTO PROVISORIO
) (ANULA Y REEMPLAZA A LAS ANTERIORES)
CUIT: 30 Buenos Aires
Razon S .al: SA
Region: DiR. REG. MENDOZA Dependencia: 802
Claves de Proyectos *

N.Nro. N.Tipo N.Fecha N.Anexo Asignac. DeloOrden | N.Nro. N.Tipo N.Fecha N.Anexo Asignac. DeLoOrden
|

POR LA PRESENTE SE LE NOTIFICA QUE SE LE HA(N) ACREDITADO EN SU CUENTA CORRIENTE COMPUTARIZADA, EL (LOS)
SIGUIENTE(S) IMPORTE(S), EN CARACTER DE ADELANTO PROVISORIO SEGUM LO DISPUESTO POR LA RESOLUCION JUDICIAL
EMANADA POR EL JUZGADO FEDERAL INTERVINIENTE.

Ao Costo Fiscal Ganancias Iva Comptas Iva Ventas Capitales (*)
2015 0 101,890,186 44,478,908 -
2016 244,641 101,890,186 44,478,508 -
2017 318,950 101,890,186 44,478,908 -
2018 478,116 101,890,186 44 478,508 -
2019 478,116 101,890,186 44 478,508 -
2020 454,549 96,229,631 42,007,862 -
2021 g 430,366 91,164,912 39,796,922 -
2022 406,491 86,100,194 37,585,981 -
2023 382,616 81,035,482 35,375,043 -
E 2024 334,866 70,906,045 30,953,162 -
2025 287,117 60,776,608 26,531,281 -
2026 215,183 45,582,459 19,898,462 -
2027 167,433 35,453,022 15,476,581 -
2028 119,683 25,323,585 11,054,700 -
2029 71,625 15,194,155 6,632,821 -
_\ oy oe |
&i,’b- h“’“isgq
) ; \ !M e r&“em

(*): (Para Coop. Lger: FONDO DE EDUCACION Y PROMOCION COOPERATIVA)

El que suscribe. N

en su caracter de, { P EL Y

se ha notificado en este acto del contenido de Ia presente.

Vhaesves (3u)

Lugar y Fecha

Se emite  “os ejemplares de un mismo tenor quedando uno en &
legajo res;-ivo del Departamento Regimenes Promoconales.




Anexo 5: La prima de riesgo del mercado segun “100 libros”. Detalle de los 100 autores.
Fernandez (2009)

Prima de riesgo del mercado recomendada y utilizada en 100 libros

Periodo PRMX PRMX
Autor(es) del libro Hipotesis PRMH recomendada utilizada Paginas del libro
2° edicion 1984 PRMX=PRME=PRMH arit. frente a 7-Bills 1926-1981 83% 83% 119,132,
3* edicion 1988 PRMX=PRME=PRMH arit. frente a 7-Bills 19261985 84% 84% 126,139, 140, 185
4* edicion 1991 PRMX=PRME=PRMH arit. frente a T-Bills 19261988 84% 84% 131,194,196
Brealeyy | 51 eicion 1996 PRMX=PRME=PRMH arit. frente a T-Bills 1926-1995 84% 84% 180, 181, 218,
6* edicion 2000 No tenemos una posicion oficial 6.0-85% 8,0% 160, 195
7* edicion 2003 No tenemos una posicion oficial 6.0-85% 8,0% 160, 195
8* edicion 2005 (con Allen) No tenemos una posicion oficial 50-8% 6-85% 75, 154, 178(8,5%): 222 (8%): 229 (6%)
Copeland, | 1. edicion 1990 PRMX=PRME=PRMH geo. frente a -Bonds 19261988 5.6% 6% 193 (5-6%); 205 (6%): 196
Koller y Murvin | 2* €dicion 1995 PRMX=PRME=PRMH geo. frente a T-Bonds 19261992 5-6% 55% 268
(McK{\semy)" 3* edicion 2000 PRMX=PRME=PRMH arit. - 1,5-2% 1926-1998 45-5% 5% 221 (4.55%): 231 (5%)
4* edicion 2005 Goedhart, Koller y Wessels PRMX=PRME=PRMH arit. - 1-2% 1903-2002  35-45% 48% 297 (PRMX=PRME): 298: 539 (4,8%): 303
Damodaran on Valuation (1994) 1* ed. PRMX = PRME = PRMH geo. frente a 7-Bonds 1926-1990 55% 55% 22
Investment Valuation (1996), 1°* ed. PRMX = PRME = PRMH geo. frente a 7-Bonds 1926-1990 55% 55% 251
Corporate Finance (1997) 1*ed PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds 1926-1990 55% 55% 128
The Dark Side of Valuation (2001a) Promedio PRMI 1970-2000 4% 4% 67 (4%)
Corporale Finance (2001b) 2* ed PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds 55% 55% 237,339,425y 426
Damodaran | - oorate Finance (2001c) 2*int ed. FRIOC=FRMC =PI R A T000=  worooe 55% 5,5% 192
Investment Valuation (2002), 2* ed. PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds ~ 1928-2000 551% 551% 170:171;174
Applied Corporate Finance (2005) PRUX - PRE < PRUH geo. freniea T-6onds 19282003 4gz% 4% | %58 1870 (40 8 560 70T,
Damodaran on Valuation (2006) 2* ed. PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1928-2004 4.84% 4% 41: 4% (160,173, 189): 5% (341): 47
2* edicion 1993 PRMX = PRME 65% 6,5% 549
Bodie, Kane y | 3* edicion 1996 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills - 1% 1926-1994 1.75% 1.75% 535
Marcus | 5° edicion 2002 PRMX = PRME 65% 65% 575
6* edicion 2003 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 1926-2001 5%: 8% 8% (426,431): 5% (415): 157
(1979 PRMX = PRME 10% 32
Copelandy | (1988) PRMX = PRME by 204, 458, 531
Weston | \yeston y Copeland (1992) PRMX = PRMH = PRME 6-8% 5%, 7.5% 5% (407, 944); 7,5% (610)
y Shastri (2005) PRMX = PRME = arit. PRMH frente a T-Bonds ~ 1963-2002 5% 55% 173,52
VanHorne | 6' edicion 1983 PRMX = PRME = PRMH 6.0% 215
R adician 1002 PRMY = PRMF = PRMH .T% R N% 4
Prima de riesgo del mercado recomendada y utilizada en 100 libros
Periodo PRMX PRMX
Autor(es) del libro Hipdtests paraPRMH  recomendada utilizada Pdginas del Koo
Ease Butters, Fruhan, Mullins y Piper (1981) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds + 4%  1926-1974 9% 9% 150, 151
Problemsin | Butters, Fruhan, Muliins y Piper (1987) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds + 4%  1926-1974 9% 9% 330,331
Finance | Fruhan, Kester, Mason, Piper y Ruback (1992) PRMX = PRME = PRMH (arit. frente a T-Bills) 19261990 84% 8% 417,418
Kester, Ruback y Tufano (2005) PRMX = PRME = PRMH (arit. frente a T-Bonds) 19261995 14% % 443, 444
2" edicion 1988 PRMX = PRME = PRMH aril. frente a 7-Bills 19261988 85% 85% 2434, 287
o 3" edicion 1993 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 19261993 85% 85%
Westerfiuldy | 4* edicion 199 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 19261994 85% 85% 241,280
Jaffe Y | 5* edicion 1999 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 19261997 9.2% 92% 259, 261
6" edicion 2002 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 19261999 95% 95% 259,274,324
7* edicion 2005 PRMX = PRME = PRMH arit. frente a T-Bills 1926-2002 84% 8% 259 (8.4%), 286 (8%)
Ross, Weslerfield y Jordan (20033) 4° edicion PRMX = PRME = PRMH il frente a T-Bils 19262001 8.8% U R
Ross, Westerfieldy Jordan (2003b) 6* edicion PRMX = PRME = PRMH aril, frente a T-Bils ~ 1926-2000 9,1% 610% 6";12)(?‘7"]")(;‘1‘2 &“;&?&2&?’22)?
Bodiey | (2000) PRMX =A oy, 8% u7
Merton | y Cleeton (2009) 8% 369
Weston y Brigham (1982), 6 edicion 56% 393
Weston, Chung y Siu (1997) 15%
Weston etal. | Weston, Mitchel y Mulherin (2004) PRMX = PRME = arit.PRMH frente a T-Bonds 1926-2000 13% % 260
Weaver, Weston y Weaver (2004) 5.63% 308, 309
Weston, Weaver y Weaver (2004) PRMX = PRME = arit. PRMH frente a T-Bonds 1926-2000 13% 1% 153, 161
(2001) 1* edicion “Nadie sabe lo que es la prima de riesgo del mercado” 6% 76,691
Penman “no lenemos un método apropiado para calcular la
(2003) 2* edicion rentabildad exigida” 6% 445, 443
Shapiro Shapiro (1992) Define PRMX correctamente 8% 482
Shapiro (2005) PRME< PRMH 4-6% 1.5% (151), 5% (160 y 187), 8% (169). 148
Jones | J0nes. C.P-(199) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a 1-Bills 1926-1993 53% % 154, 246 (1%)
Jones, C. P. (2006) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bills 1920-2004 6.06% 6.06% 160 (6.06%): 255 (6: 7%)
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Prima de riesgo del mercado recomendada y utilizada en 100 libros

Autor(es) del libro Hipotesis B e, Paginas del libro

Lopez y de Luna (2001) PRMX =05 1006 Rr : PRMI 3%55% | 16,18,19, 3,5% (22, 85); 3.45% (43); 3% (71); 4% (145); 55% (111)
Lopez y Garcia (2005) PRMX = 0.7 R 4%, 3%,35% 36,134,194, 232
Femandez (2002) “is impossible rl::a;d‘f;'eran'sm;e menium for the %

Fernandez (2001, 2004) “different investors have different PRMXs* 4% 608, 623

Mascarenas (1993) PRMX = PRME 56% 56

Mascarenas (2004) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1928-2001 517%  35%55% 3,5% (40, 165): 5,5% (40, 167)
Mascarenas (2005) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1928-2001 51% 5,1%, 5,5% 21,273, 219, 316 (5,5%)
Stowe et al. (2002) PRVX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds _1926-2000 57% 57% 9

Bruner (2004) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1926-2000 % % 265, 269, 294

Hawawini y Viallet (2002) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1926-1999 62% 62% 18

Stewart (1991) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds  1925-1989 % % 438, 442

White (1994) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a T-Bonds 19261988 5.4% 5.4% 25

Petit (2007) PRMX = PRME = PRMH 1900-2003 5% 5% 9,16

Guerardy Schwartz (2007)  PRMX = PRME = PRMH (aril. frente a. -Bil) 19261993 8% 8,8% 8% (235): 8,8% (188, 276, 456)
Smart y Megginson (2008) PRMX = PRME = PRMH (arit. frente a. T-Bil) 1900-2005 4% 6-1% 6% (201, 202, 236): 7% (245)
Butler (2000) PRMX = PRME = PRMH (ari. frente a. T-Bils) 8,5% 618

'(“2%?) McGuigan yKIelloW — povix - PRME = PRMH (aril. frente . T-Bils) 19261998 9,4% 9,4%; 8% 202, 427

Hitchner (2006) PRMX = PRME = PRMH (arl frente . T-8ils) 19261999 81% %,55% 144,248, 548

Kasper, L. J. (1997) PRMX = PRME = PRMH (arl frente a.T-Bils)  1954-1996 781% 781% 3

Martin y Petty (2000) PRMX = PRME = PRMH (arit. frente a.T-Bil) 8% 97

Mariny Rubio (2001) PRMX = PRME = PRMH geo. frente a.T-Bills  1963-1997 6.71% 6.77% 209, 300, 304,

Viebig, Vamaz y Poddig (2008)  PRMX = PRME = PRMH geo. frente a.T-Bils  1900-2005 5,5% 4-55% 7% (15): 4.82 (18): 5,5% (40); 4% (235)
Arzac (2005) PRMX = PRMI 5.08% 5.08% Exhibit 3.4
Titman y Martin (2007) Utlzado habitualmente en la practica 5% 3
Prima de riesgo del mercado recomendada y utilizada en 100 libros

Autor(es) del libro Hipdtesis "“m"“ . "‘""I | muxm : Paginas del libro

Kim y Kim (2006) PRMX = PRME 10% 402, 420

Lumby y Jones (2003) PRMX = PRME 57% 264 (6%), 267 (1%), 648 (5%)
Goetzmann e Ibbotson (2006) PRMX = PRME 62% 7,8,269

Benninga y Sarig (1997) PRMX = PRME 8% 242, 259, 266, 298, 365, 367
Estrada (2006) i e 5,5% 55% 75, 76,176

Palepu y Healy (2007) PRMX = PRME - PRMH 19% 331,333, 334
Feldman (2005) PRMX = PRME = PRMH 19262001 7.4% 70

Sanjurjo y Reinoso (2003) PRMX = PRME = PRMH 5-8% 5%, 55% 69,240,311, 328, 387
Tham y Velez-Pareja (2004) PRMX = PRME = PRMH 615% 314,319

Ryan (2006) PRMX = PRME = PRMH 1900-2001 35% 102,314,319

Pratt (2002) PRMX = PRME = PRMH 7.4%, 8% 68,74

Antilly Lee (2008) PRMX = PRME= PRMH 19002005 34% 35-4% 34, 4% (202, 217, 288); 3,5% (45, 49, 51)
English (2001) PRMX = 5% < PRMH 5% 228, 305

Pereiro (2002) PRMX = PRME< PRMH % % 120

Siegel (2002) PRMX = PRME< PRMH 2.3% 124,

Berk, DeMarzo y Harford (2008) PRME< PRMH 5%

Adair (2005) PRMX = PRME; PRMH geo. 33%8,6% 169 (3,3%), 175 (6%), 179 (8,6%)
Evans y Bishop (2001) Loy Pmi,m” (aril rentea 4056 2000 1.76% %, 7,5% 124,135, 210

Rojo (2007) PRMX = PRME = PRMH (art) 5% 5-1171% | 5% (122); 52% (130): 8:88% (132): 11.71% (153)
Black, Wright y Bachman (2000) Promedio PRMH y encuestas 3,5%4,8% 3,5% (57); 4-4,8%(304, 316)
Adsera y Vinolas (1997) 37% 5%, 4% 185,188,193, 249
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AFIP Dosmil Regional vV 1.030C
Distrite Villa Mercedes
Proceso: Consulta de Saldo de Cta Cte Promociocn Ind

00006660600660000000066000000000000000000000060060064

C.U.I.T.: Establ.: 00

Impuesto: 010 GANANCIAS SOC. Compra/vVenta (C
Anio : 2020 A la Fecha : 25/
266066066000600000000006006660860000606606006600600004
gFec.Mov. Tipo Movimiento Importe
‘90969990906666600960908099996998099999009699086696G

£05/11/201% 01 CRED.INIC.PROMO 1,345,0¢84.0
£06/11/2019 02 CRED.AJUSTE 698, 5€4
§

g

H

g

16000000000600000000008000600068066666800000000000006

SALDO
Fl: AYUDA F3: SALIR F8: AMPLIAR CONSULTA FS:NRC

Count: *2

Anexo 6: pantalla AFIP-DGI. Cuenta Corriente Computarizada

25/11/2018

10:50:14
hstrial TM2ICC4
}0006600066000000006006860660

V)

11/2019%
1666660606060000006000000600%
Saldo Parcial
009906996909969689609909999&

1,345,092.08

.oo 2,043,676.0¢8
g

g

g

3
6060000000000060666600000000

2,043,676.00
VIM. 6 %

<Replace>
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AFIP
Distrito Villa Mercedes
Proceso: Consulta de Saldo de Cta Cte Promocion Ind|

Dosmil Regional vV 1.03C

25/11/2018
10:52:48

hetrial TMPICO4

eseeeeeeeeeeeoeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeoooeoeeoooooaoereeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeeeeeoeo

B TiTes Establ.: 00
Impuesto: 030 I.V.A. Compra/Venta (C
Anio : 2020 A la Fecha : 25

A68606000606000006006666066000066066600060060000000€¢
gFec.Mov. Tipo Movimiento Importe
£0006860000000000060600660000008600666600000000000006/
£05/11/2019 01 CRED.INIC.PROMO 284,760, 5¢€

£06/11/2019 02 CRED.AJUSTE 147,892,54
g
3
g
ne0eBeNEN00BEBRED000000600000086006606000008860660000
SALDO
Fl: AYUDA F3: SALIR F8: AMPLIAR CONSULTA FS:NRO
Count: %2

| {TMPRESIGN 0% PANT AL e ]

L ’Da&m\

L=e emk

yvy: C

Y11/2018

H60000BNOEO0NDA0O00BB0600000K
Saldo Parcial E
p000000000006000600PH00060605

B. 00 284,760, 688. 08
.00 432,653,236.0¢
g
3
:
)600600600000000606660600086¢

432,653,236.00
MOVIM. 6 $

<Replace>
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AFIP v 1.00d

Distrito Villa Mercedes

Dosmil Regional

Procesc: Consulta de Saldo de Cta Cte Promocion Incjustrial

25/11/2019
10:46:28
TMPICO4

966690099309989999909090909990900966909006660B9996Gre099960990009990609890680069

C X8 Establ.: 00

Impuesto: 030 I.V.A.

Anio 2020

Compra/Venta (CYV): v

A la Fecha : 25/11/2019

1998969906609960009900999909006696966069609999690665090969080999990669960999998x

§Fec.Mov. Tipo Movimiento Importe
£06006866000006006000000000600660006606000000000006

§05/11/2019 01 CRED.INIC.PROMO 124,308,77
£06/11/2019% 02 CRED.AJUSTE 64,5€0,57
g
g
:
HB0006600660000066000000000000000000000060000000000¢

SALDQ
Fl: AYUDA F3: SALIR F8: AMPLIAR CONSULTA FS:N2C

Count: *2

IMPRESION DE PANTALLA Dy 518 K.:."An

L Dt dEciona

Saldo Parcial g
P0OB06BEO0DRO06H060000600000E

8. 00 124,308,778.0g
8. 00 188,869,451.0z
g
g
:
166000060606000600000006000080
188,869,451.00

MOVIM. 6 $

<Replace>

{ FECHEL: oo ol P i i o a8y

L ¥ ZUt3

B

o
CPN. JORGE ALDO OLVER

Bhalrric ¥V Worseses (nt )
:::D&Ollllﬂ.&.-mﬂl
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