EMPRESAS EN SITUACION DE CRAMDOWN
FORMAS DE VALUACION POR DESCUENTO DE FLUJOS
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RESUMEN: El articulo 48 de la Ley de Concursos y Quiebras establece el instituto del
salvataje de empresas o cramdown. La reforma a la Ley de Concursos y Quiebras, dada en
mayo de 2002, introduce el concepto de valor de empresa dindmico, en contraposicion con
el paradigma de valor historico o estdtico que contenia la originaria Ley 24.522. Nuestro
trabajo expone los diferentes métodos disponibles de valuacion de empresas por descuento
de flujos, las tasas de descuento a utilizar, y propone sugerencias que, entendemos, pueden
contribuir a la mejora del instituto.
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ABSTRACT: Different valuation methods for business companies through flow discounts
and a comparison with insolvency and bankruptcy law provisions under cramdown

Cramdown was established by Article 48 of the Insolvency and Bankruptcy Law. The
amendment to the law passed in May 2002 introduced the concept of dynamic value for
companies as opposed to the static or historical value paradigm embodied in the original
Law 24.522. This paper shows the different valuation methods available to asses compa-
nies through flow discounts and the discount rates to be used. We also offer some sugges-
tions aimed at improving the institute.
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Introduccion

El objetivo principal e ineludible en toda decision empresarial debe ser la maxima
creacion posible de valor para el accionista. Por tanto, todas las decisiones de inversion que
una empresa evalua, deben tener como premisa dicho objetivo. Una de las maneras en que
las empresas buscan crear valor es mediante los procesos de fusiones con otras empresas. Las
fusiones entre empresas son una decision de inversion mas y solo deben llevarse a cabo si
cumplen con la premisa de maximizacion del valor para el accionista. Existen otras razones
pero ninguna es tan poderosa y equitativa como la mencionada.

En procesos de fusion, se agrega valor si se logran sinergias. Hemos mencionado
que al adquirir una empresa, se esta ante un proyecto de inversion que persigue la creacion
de valor. Sera entonces una buena decision financiera el adquirir una empresa cuyo precio
de compra sea inferior al valor de esa empresa. Ahora bien, ;como se determina ese valor?

Muchos de los fracasos en procesos de fusiones se deben a una incorrecta valora-
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cion de la empresa objetivo, subestimando o sobreestimando los efectos sinérgicos. Debe
comprenderse que una incorrecta valuacion destruye valor en lugar de crearlo, lo cual genera
perjuicios no solo a los inversores sino también a la sociedad toda, pues una mala decision
genera una mala asignacion de recursos con el consiguiente castigo econdmico.

Existen varias alternativas a la hora de valuar una empresa. Basicamente existen tres
formas tradicionales en la medicion del valor y dentro de éstas, diferentes posibilidades. Y
asimismo existe una cuarta alternativa superadora de las tres mencionadas, la cual constituye
el estado de arte de la disciplina, y es la valuacidn utilizando el método de las opciones reales.

La primera alternativa es la valuacion basada en la informacion historica contable.
No es mayormente utilizada pues presenta serios inconvenientes derivados de las conven-
ciones de la contabilidad y ademas, analiza principalmente informacion del pasado. No sera
abordada en el presente trabajo.

La segunda es la valuacion por multiplos, la cual tampoco sera tratada aqui por no
ser una opcidon recomendable pues solo constituye una forma rapida pero muy poco precisa
de determinar un valor.

La tercera y mas aceptada es la determinacion del valor actual de los flujos de caja
que se espera produzca la empresa durante el horizonte de evaluacion o cuando ya esté ges-
tionada por su adquirente en procesos de fusiones o adquisiciones. Es decir que no utiliza
informacion histérica sino proyectada. Dentro de esta modalidad existen cuatro métodos y
con los cuatro debe llegarse al mismo resultado; es decir existe una equivalencia entre ellos
y son los que desarrollaremos aqui.

Valuacion de empresas mediante flujos de fondos descontados

Una de las técnicas mas utilizadas por los practicantes de la valuacion de empresas
y la evaluacion de proyectos de inversion, es el flujo de fondos descontado (discounted cash
flow, en adelante DCF). En dicha técnica el flujo de fondos de la compaiiia es descontado por
el costo de capital de una alternativa de riesgo comparable, para obtener el valor intrinseco
de las acciones y de los activos de la firma. El valor intrinseco es en tal sentido un valor nor-
mativo, el valor de mercado que “deberia” tener la compaiiia si el mercado la valaa correcta-
mente. Una caracteristica de la técnica del descuento de flujos es que combina informacion
financiera con informacion del mercado de capitales. La primera proviene de los estados
contables de la firma, como los balances, el estado de resultados y el estado de evolucion
del patrimonio neto, lo cual permite apreciar como ha sido el management de los activos y
pasivos. La segunda se refiere a la volatilidad de las acciones de la firma, el rendimiento que
se espera del mercado accionario en su conjunto, el rendimiento libre de riesgo, etc.

La ventaja que ha presentado la valuacion por medio del descuento de flujos por
sobre otras técnicas (por ejemplo la valuacién por multiplos) es que la primera obliga al
analista a introducirse en el detalle de las cifras, lo fuerza a un estudio linea por linea. Esto
es sumamente importante por ejemplo en casos de compras de empresas o fusiones, pues
permite apreciar cuales son las fuentes generadoras de fondos y de valor. En los métodos de
valoracion que abordaremos, uno de los componentes basicos es el conjunto de los flujos de
caja que se espera que la empresa genere en el futuro; el otro elemento importante es el rendi-
miento minimo que se requerird a esa inversion. Con ambos componentes se puede estimar el
valor actual del proyecto, es decir, el valor actual de la empresa para un potencial comprador.
Y es en este contexto donde se enmarca el analisis del flujo de caja libre para la empresa y
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de los diferentes flujos que existen.
El flujo de caja libre o free cash flow

Es el beneficio operativo después de impuestos, al que se le agrega las amortizacio-
nes (pues no consumen fondos), se le deduce los aumentos en activos fijos y se le afade o
deduce, segun corresponda, las variaciones en el capital de trabajo. Es decir que es el exceso
de flujo de caja generado por una empresa, obtenido después de impuestos, que se encuentra
disponible para todos los suministradores de capital, a saber, accionistas y acreedores. Re-
presenta el flujo de fondos que genera la empresa, con independencia de como es financiada.
Y esta es la razon por la cual debe observarse cuidadosamente que, como es considerado
después de impuestos, el tributo que se le deduce no es necesariamente igual al tributo pa-
gado, sino que aquel se calcula sobre el resultado operativo, es decir que es el impuesto que
la empresa hubiera pagado si no hubiese financiado parte de sus aplicaciones con capital de
terceros pues los intereses de las deudas afectadas a la obtencidon de ganancias gravadas son
deducibles en la mayoria de las legislaciones impositivas sobre la renta.

El capital cash flow

Es el flujo de fondos total para los inversores, es decir la suma de los cash flow que
estos tienen derecho a percibir; dividendos para los accionistas y cambios en el nivel de las
deudas y los intereses para los acreedores. Entonces es posible escribirlo de la siguiente ma-
nera:

Capital cash flow = Dividendos + intereses +/- A deuda
o bien
Capital cash flow = FCF + escudo fiscal

El equity cash flow o flujo de caja para el accionista

Es el flujo de efectivo residual para los accionistas, luego de que se han abonado los
intereses y los impuestos, teniendo en cuenta ademas las inversiones necesarias en capex, en
working capital y las variaciones en el endeudamiento.

Valor de la empresa por los diferentes métodos.

No expondremos en el presente articulo las formulas pertinentes las cuales pueden
ser consultadas en el trabajo académico que le dio origen: mi tesis doctoral titulada “Diferen-
tes formas de valuacion de empresas por descuento de flujos y su comparacion con lo pre-

visto en la Ley de Concursos y Quiebras en oportunidad del cramdown”. Nos limitaremos
aqui a decir que una vez conocidas las diferentes medidas del flujo de caja, es posible obtener
el valor de la empresa a partir de ellas.

El valor de la empresa a partir del cash flow para los accionistas o equity cash flow
surgira del valor de los flujos que corresponden a sus propietarios, descontados de la renta-
bilidad exigida por éstos para asi obtener el valor presente de la participacion accionaria; y
a ese valor se le adicionara el valor presente de la deuda, al cual se arribara descontando los
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flujos de ésta a la tasa exigida por los prestamistas.

El valor de la empresa a partir del free cash flow se obtiene descontando éste a la
tasa de costo promedio ponderado del capital para la empresa 0 WACC después de impues-
tos, a efectos de incorporar la ventaja impositiva derivada de la estructura de capital, que no
esta reflejada en el flujo.

Por su parte al valor de la empresa a partir del capital cash flow se arribara luego
de descontar el mismo a la tasa de costo promedio ponderado del capital para la empresa o
WACC antes de impuestos, por razones contrarias a las expuestas.

Finalmente, el valor de la empresa segun el Adjusted Present Value indica que el va-
lor de la deuda hoy mas el de los recursos propios de la empresa apalancada, es igual al valor
de los recursos propios de la empresa sin apalancar mas el valor del ahorro de impuestos
debido al pago de intereses. Por tanto nos permite diferenciar cuanto del valor de la empresa
corresponde a las decisiones operativas (valor creado por el activo) y cuanto a las decisiones
de financiamiento.

Por ultimo, concluimos que el valor de la empresa debe ser el mismo con cualquiera
de los cuatro métodos; solo debe tenerse en cuenta descontar los diferentes flujos de fondos
a la tasa apropiada. El valor intrinseco de la empresa es uno solo.

Tasa de descuento a utilizar en los flujos proyectados en empresas medianas y cerradas

Dado que lo que nos preocupa es poder exponer una manera de realizar la valuacion
en empresas cerradas, es que abordaremos el tema de la tasa de descuento para esta clase de
entes. Para firmas que cotizan en mercados de valores existen diversas formas de arribar a
esas tasas que, discusiones y detalles al margen, proveen soluciones razonables, mas alla de
que algunos autores prefieran unos métodos a otros. Pero en tema de empresas cerradas, 1o
que existe son en general, proxys o parches, dado esto por la falta de informacién represen-
tativa.

Consideracion del riesgo sistémico

Dado que en general no se discute la manera de armar una tasa de costo de oportuni-
dad del capital de una alternativa de riesgo comparable, pudiendo usarse casi toda la formula
que nos propone el CAPM en empresas de variada indole, nos concentramos en aquella parte
que mas dificultades presenta en empresas cerradas; el riesgo sistémico.

Esto, sin perjuicio de las variadas alternativas que existen para la tasa libre de riesgo
y el rendimiento del activo en el mercado, las cuales son expuestas en el trabajo principal.

Dos enfoques se han propuesto para el riesgo sistémico en empresas cerradas:

a) Beta comparable
b) Beta contable

a) Enfoque del beta comparable
Diferentes posibilidades

1. Existen comparables en la bolsa local.
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El criterio de maxima aproximacion singular supone estimar el efecto-firma sobre el
beta, encontrando una empresa o grupo de empresas cuya estructura de impulsores de valor
econdémico se aproxime maximamente a la empresa que se quiere valuar, a la que llamaremos
de aqui en mas empresa objetivo o target. Las empresas comparables se seleccionan en base
a su semejanza estructural y funcional con el target; el ideal es encontrar de ocho a diez bue-
nos comparables, y obtener un beta promedio para el grupo; cuanto menor sea la dispersion
intragrupal de los betas, mejor. Sin embargo, a menudo estas condiciones simplemente no se
dan en la practica. La ausencia de varios comparables puede exigir trabajar con uno o dos va-
lores solamente, y la alta dispersion de los betas intragrupales puede hacer dudar del sentido
de una estadistica agregada. En este sentido, vale la opinion de Dumrauf, el cual sostiene que
existe una suerte de trade off debido a que a medida que buscamos aumentar la comparabi-
lidad, disminuye la cantidad de empresas disponibles en la muestra.

2. No existen comparables en la bolsa local pero si en otras.

En esta situacion, es usual que los practicantes elijan una empresa (o grupo de
empresas) comparables (generalmente de EE.UU.), obtengan su beta (o el beta agregado del
grupo) de una fuente publicada o por calculo directo, y utilicen dicho valor para el target local
sin mas ajuste que el necesario por apalancamiento. Obviamente, el método presupone que la
relacion entre los retornos de la comparable y el mercado americano es similar a la que existe
entre el target y el mercado argentino.

3. No existe una empresa comparable en la bolsa local pero es posible referen-
ciar a un sector.

La méaxima aproximacion sectorial intenta capturar esencialmente el efecto industria
y utilizarlo como patron o benchmark de referencia al valuar la empresa target; esto es, la
singularidad que se utiliza es la pertenencia a un rubro econémico determinado

Problemas en el enfoque del beta comparable

El criterio del beta comparable fue concienzudamente investigado por Bowman en
un paper originalmente escrito en el ano 2007 y revisado en el afio 2009 llamado “Using
Comparable Companies to Estimate the Betas of Private Companies”.

La conclusion nos dice que hay una correlacion negativa entre tamarfio y beta. Por
tanto, la recomendacion es que las compariias comparables sean similares en tamario a la fir-
ma cerrada. Debe reconocerse que no se verifica este requisito ni tan siquiera minimamente
en la mayoria de los casos a que apuntamos.

b) Enfoque del beta contable
El beta contable de una empresa marca la sensibilidad de sus retornos contables al
retorno promedio del mercado. El retorno contable puede medirse como utilidad contable

-ya sea operativa o neta-, retorno contable sobre el patrimonio (ROE), retorno contable sobre
activos (ROA) u otra medida analoga. El retorno del mercado puede ser un indice de bolsa
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(p.¢j., el Burcap, con lo cual estariamos aplicando una metodologia hibrida contable-bursatil)
o un indice del mercado de raiz también contable (utilidad, ROE 6 ROA promedio del mer-
cado). El atractivo de un beta contable reside en el hecho de que la informacion contable es
muchisimo mas abundante que la informacion del mercado accionario; esto es, aun en el caso
de empresas de capital cerrado existentes, los datos contables son accesibles y podrian, en
principio, ser utilizados para calcular un beta al estilo de las empresas que cotizan en bolsa.

Sin embargo, la informacion contable no goza de popularidad entre los académicos
de las finanzas corporativas, y por buenas razones.

» El primer problema grave de los datos contables es que pueden existir fuertes variaciones
en su calculo de empresa a empresa.

* Elsegundo y grave problema de la informacion contable es que ésta no refleja el valor del
dinero en el tiempo. Un estado contable no contempla los flujos de fondos que se podran
producir a futuro en el negocio, ni el costo del capital involucrado. Estas dificultades, sin
embargo, no son relevantes si lo que se intenta es demostrar la existencia de correlacion
entre un beta contable y un beta de mercado.

Entre otras desventajas del enfoque del beta contable, podemos enunciar:

» Al ser construido sobre bases contables no esta exento de manipulaciones.
» Laperiodicidad con que esta disponible la informacion contable, es menor a la de la infor-
macion de mercado.

Sin embargo, el uso de betas contables es un buen recurso si se cumplen las siguien-
tes condiciones:

» Disponibilidad suficiente de datos.
» Existencia de correlacion significativa entre betas contables y del mercado.
 Significancia estadistica

Nuestra propuesta para la inclusion del riesgo sistematico

El CAPM considera riesgo a la varianza de los retornos. Sin embargo, en empresas
cerradas y medianas en nuestro pais, sostenemos que una mejor definicion de riesgo es la
exposicion que tenga la empresa a los vaivenes de la macroeconomia. Una baja exposicion a
la macro revelaria que, o bien en el segmento que opera la empresa las fluctuaciones domés-
ticas no son un factor decisivo en su éxito o fracaso (ej. ingresos provenientes del mercado
externo principalmente) o bien que es una empresa con una microeconomia con un grado de
eficiencia tal, que la protege relativamente.

Bajo esta concepcion del riesgo, ilustramos el concepto con el siguiente ejemplo y
aclaramos que bajo ninglin punto de vista el presente intenta ser una validacion empirica de
la idea, sino tan solo el principio de un camino en busca de una mejor y mas representativa
medida del riesgo sistémico.

Al solo efecto de ejemplificar lo dicho hemos aplicado el concepto a una sola empre-
sa, Longvie. La razon por la cual hemos elegido esa empresa es fundamentalmente el hecho
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de que es una empresa de mediana a grande, al modo de otras muchas empresas argentinas.
Por tanto, no es determinante, en relacion al todo, su contribucion al PIB. Es ademas una
empresa listada de manera que se cuenta con suficiente cantidad y calidad de informacion.

Analizaremos para este caso en particular la correlacion que existe entre las ventas
de una empresa con el PIB. Es decir, ingresos micro versus ingresos agregados. La homoge-
neidad entre las variables es condicion indispensable.

El concepto es el siguiente: quien compra una empresa en un salvataje, se compro-
mete a pagar a los acreedores con lo que pueda producir y vender. Es una especie de LBO:
se paga la deuda con lo que se genera.

En ese contexto entonces, ;/no seria un buen indicador de riesgo sistémico saber
como se altera el nivel de actividad en la empresa o micro, ante alteraciones en la macro? Si
las ventas caen, el grueso del free cash flow ira a pagar deuda, quedando poco residual para
el equity. Y eso es sin duda riesgo para el capital propio, riesgo generado por la macro, riesgo
mas alla del control del ente, es decir, sistémico, pues es generado por la macro y golpea en
mayor o menor medida a todos los actores.

(Qué representa mejor el riesgo de quien apuesta en una inversion en equity sin ca-
racter especulativo y que opera en la economia real?

Correlacion entre ventas de la firma y PIB

B Longvie - A VentasA PIB

Coeficiente de correlacion multiple 0,574929123
Coeficiente de determinacion R* 2 0,330543497
RA2 ajustado 0,285913063
Error tipico 0,272117293
Intercepcion -0,037487361
Variable X 1 (B) 1,771082453
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Presentacion del instituto del cramdown

Bajo ciertos supuestos de fracaso del acuerdo preventivo de determinadas personas
juridicas, antes de declarar la quiebra es posible atin intentar una solucion no liquidativa. A
ello apunta esta segunda oportunidad de negociacidon que se abre luego de agotado el periodo
de exclusividad (articulos 43 y ss.) o luego de admitida judicialmente una impugnacion al
acuerdo aprobado por los acreedores durante dicho periodo (articulo 51).

El articulo 48 de la Ley 24.522 -modificado por la Ley 25.589- es reconocido como
el “procedimiento del salvataje de empresas”

Algunos de los beneficios del cramdown son:

* Alternativa importante de recupero de empresas en crisis.

» Facilita el repago de los créditos a los acreedores.

» Evita importantes costos econdmicos ¢ institucionales propios de la quiebra; a titulo de
ejemplo la pérdida de los activos intangibles, como el conocimiento y la capacitacion del
personal dedicado a la actividad de la empresa deudora, que son de los mas importantes
dado que implican pérdidas que nunca se recuperan y que afectan el nivel de vida de la
poblacion general de nuestro pais.

Procedimiento y valuacion

La reforma a la Ley de Concursos y Quiebras, dada en mayo de 2002, resulta un
avance en la legislacion atento que introduce un concepto de valor de empresa dinamico La
reforma citada reconoce que las empresas valen por lo que rinden y no por lo que contienen.
Se abandono entonces el anterior criterio que establecia la ley, el cual estipulaba que debia
valuarse la empresa a partir de sus valores contables. Llevaremos este aserto un paso mas
alla diciendo que las empresas valen por lo que rendiran, es decir que su valor dependera del
futuro y no del pasado.

En cuanto al procedimiento, ante la conclusion del periodo de exclusividad sin arri-
bar a acuerdo o mediando impugnacion al acuerdo aprobado:

1. Se abre el registro de interesados.
2. Se designa evaluador.

Hoy el evaluador es: 1 — Banco de inversion.
2- Estudio de auditoria.

Nuestras objeciones al respecto son:
a- El auditor opina de la razonabilidad de la informacion contable que surja de la
correcta o incorrecta aplicacion de las normas contables profesionales. No es por tanto la
valuacion con métodos dinamicos el area de especialidad de esos profesionales.

b- Los bancos de inversion tienen el expertise requerido pero el segmento analizado
(empresas cerradas y pequenas/medianas) carece de interés para ellos.
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Asi dadas las cosas hoy, entendemos que seria preferible, sin ser lo que juzgamos
como lo apropiado, que se reserve el rol de evaluador a profesionales con estudios de posgra-
do en finanzas. Sin embargo, esta propuesta es un “second best” pues como desarrollaremos
mas adelante, la mejor solucion es que cada oferente aporte su valuacion.

c- De acuerdo a la ley, si no hay inscriptos el evaluador es propuesto por el comité de
acreedores. Nuestra objecion a esta disposicion nace a partir de un potencial riesgo de falta
de transparencia y conflicto de intereses.

Fundamentos a alternativas al sistema de evaluador judicial. Algunas ideas

* No existe la valuacion objetiva y menos en el salvataje.

» El valor dependera en grado sumo del plan de negocios que cada oferente tenga. Flujos de
caja, expertise gerencial, contactos de negocios, acceso a fuentes de financiacion etc. son
distintos para cada propuesta. La actual legislacion del evaluador es una reminiscencia del
viejo sistema. En términos reales, objetiviza el valor. Prueba de ello es que el mismo re-
sulta irrelevante para ganar el salvataje. Basta quien consigue primero las conformidades.

* Proponemos entonces que cada oferente deba aportar su valuacion.

* Debe ampliarse la informacion que proveen las empresas segun el articulo 11 para in-
cluir informacion proyectada, perspectivas, y mayor desagregacion de procesos produc-
tivos, politicas de precios, etc. Es decir, informacion necesaria ante la eventualidad del
cramdown. Dada la sensibilidad de la informacidn, deberia quedar en sobre lacrado en
Secretaria y solo hacerse publico una vez fracasado el periodo de exclusividad, donde la
alternativa es el salvataje o la quiebra. Deben proveerse pautas precisas para el acceso a
esa informacion.

El sistema propuesto deberia llevarse a cabo cuando la concursada lo amerite. Es
necesario entonces a estos efectos, buscar pautas para definir cuando el costo es superado por
el beneficio (ej. cantidad de puestos de trabajo en riesgo, volumen de actividad, aporte al PBI
regional, etc.)

Requisitos a cumplir en cada valuacién aportada por los oferentes

El respaldo de una fundamentacion para una opinion sobre el valor accionario, fuer-
temente vinculado a la vision a futuro de un negocio, vendra dado en buena medida por el
sustento teorico y practico de quienes evallen tales factores y realicen las determinaciones
correspondientes. En particular, teniendo en cuenta que las tareas profesionales deberan de-
sarrollarse en un contexto de alta incertidumbre respecto al desempefio futuro de la empresa
debido al proceso concursal.

Cada valuacion deberia explicitar y observar:
1.- Proyecciones macroecondmicas nacionales y sectoriales (y regionales si fuera el

caso por la actividad propia de la empresa) para establecer los supuestos generales aplicables
a las proyecciones economico-financieras de la empresa a valuar.
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2.- Informacion historica sobre la gestion comercial, operativa, econdmica, finan-
ciera y patrimonial, a los fines de contar con una completa perspectiva sobre el desempefio
historico de la empresa y su situacion actual.

3.- Entendimiento de la realidad presente de la empresa, particularmente en compa-
racion con sus niveles de actividad y rentabilidad antes de presentarse en concurso, a través
de una completa evaluacion de la informacion actual de gestion y de entrevistas con el direc-
torio (o socios gerentes) y responsables gerenciales de la sociedad.

4.- Formulacion de un modelo de ingresos (venta de bienes y/o servicios) esperados
para la empresa a mediano plazo, considerando la historia, la situacion actual, el deterioro
de los niveles de actividad como consecuencia del concurso preventivo y los plazos de una
potencial recuperacion parcial o total.

5.- Determinacion de las necesidades futuras de inversion en activos fijos y en capi-
tal de trabajo en funcion del modelo de ingresos de mediano plazo.

6.- Elaboracion de una proyeccion de resultados y flujo de fondos operativo libre
esperados de mediano plazo, en base a las pautas de ingresos y la evaluacion de los costos y
gastos correspondientes a los niveles de actividad proyectados.

7.- Determinacion de la tasa de descuento relevante a partir de una evaluacion de los
rendimientos de los activos en el mercado internacional y local, las primas de riesgo obser-
vadas en el mercado y los riesgos propios de la actividad.

Participacion del mercado de valores

El espiritu del legislador cuando concibi6 el instituto del salvataje, fue justamente
ese: salvar las empresas viables mediante la transferencia de su equity. Posibilitar la conti-
nuacion de una explotacion que todavia puede generar valor, dado que quien hace una pro-
puesta asi lo cree.

Es factible prever que, en procesos concursales de determinado tamaifio, se dé vista
al mercado de valores de la jurisdiccion a efectos de que:

v" Aporte una opinion técnica de las valuaciones de la empresa (razonabilidad de supuestos,
razonabilidad de proyecciones de ingresos, de inversiones, etc.).

v" Publicidad adicional a los edictos y en un ambito mas propicio para la captacion de po-
tenciales oferentes.

v" Bajo determinadas condiciones, que emita opinion acerca de si es factible el ofrecimien-
to publico de las acciones, basada ésta en los antecedentes, las proyecciones y la carga
informativa que la empresa aport6 y la que se previoé que debe aportar adicionalmente en
caracter reservado para esta eventualidad.

v" Debera ponderarse para esto la posibilidad que tenga la empresa de operar, luego de la
transferencia, bajo las exigencias de oferta publica.

v" De ser factible la oferta publica, los finalmente adjudicados deberan cumplimentar los mis-
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mos requisitos que el régimen PYME en cuanto a informacion, permanencia, etc., pudiendo
preverse un régimen especial de garantias. (saldo del precio consignado judicialmente en
caso de valor positivo) ¢ Es injusta la consignacion del precio para los propietarios actuales?
Entendemos que no. La alternativa es la quiebra y liquidacién. Aqui habria una expectativa
de ingreso para los actuales titulares, que es mejor que la expectativa de “nada”.

Nuestra propuesta promueve la asuncion de riesgos privados, bajo una supervision
eficaz que cuide debidamente a los inversores pero que no premie sus errores.

Inconvenientes que plantea la actual normativa referida al beneficiario del cramdown

La actual legislacion prevé que es favorecido quien primero obtenga la conformidad.
Entendemos que esto implica un sin sentido de la valuacion y planes futuros de la empresa
pues gana quien llega primero y no quien presenta el plan mas factible sustentable en el
tiempo. El actual sistema abre la puerta para que se homologuen propuestas poco realistas y
en extremo arriesgadas dado que, en el peor escenario, el cramdista ganador si nada pago,
simplemente nada pierde. Esto es explicado muy claramente en el enfoque de opciones del
valor de las empresas, el cual es expuesto a continuacion.

Valor de las participaciones sociales segiin el enfoque de opciones

En el caso de inexistencia de valor positivo, se le entregaran las acciones o cuotas al
cramdista. Se le entrega una empresa a cero pesos y €l tomara a su cargo los pasivos sociales.
Pero el cramdista no se hace cargo necesariamente con fondos propios, sino que las mas de
las veces, ira cancelando esas obligaciones con el producido de la empresa. Es un esquema
similar a un LBO o compra apalancada.

Asumase por un instante la eventualidad de que luego de logrado el cramdown y de
que el tercero se haga cargo de la empresa, éste incumple los acuerdos. Pongamos el supuesto
de que la valuacion hubiera sido cero, por lo tanto nada habia pagado. Sabemos que esto con-
llevara la quiebra. Pero obsérvese que en esta situacion, el propietario (el cramdista original),
perdera a lo sumo su participacion social en la eventualidad de concurso liquidativo. Es decir,
en el peor de los casos pierde algo por lo cual nunca pago. Por el contrario, si la gestion de la
empresa logro ser exitosa, pagara los acuerdos y tendra luego un beneficio como en cualquier
empresa que se haya adquirido por las vias habituales. Resulta entonces que el cramdista tie-
ne las pérdidas limitadas a su aporte (eventualmente cero) y las ganancias ilimitadas. Tiene
entonces una opcion de compra o call, por la cual ha pagado cero pesos de prima.

Veamos el siguiente ejemplo numérico:

Supoéngase que un cramdista consigue el paquete accionario de una empresa con
activos por valor de $1000, y que por esa participacion paga $0 debido a la inexistencia de
valor positivo conforme al articulo 48 de la ley. El monto de la deuda es por consiguiente
$1000, la cual devenga una tasa de interés del 10% anual. Ha evaluado las caracteristicas de
la actividad y su proyeccion de resultados es la que se expone a continuacion.
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Proyeccion de resultados

Exito I Hormal ﬁegular Malo
EBIT 3a00 2400 1400 a00
Intereses 100 100 100 100
Itilidad artes de impuestas 3400 2400 1400 400
Impuesto & las ganancias (35%) 1140 a40 440 140
Itilidad neta 2210 1560 4910 260
Devolucion del capital 1000 1000 910 260
Flujo de caja de la deuda 1100 1100 1010 60
Flujo de caja de los acciohistas 1210 patalll] 1] 1]

Idem caso anterior, numeracion y titulos

1400 -
1200 -

1000 -

=== [lujo de caja de la deuda
800 -

=== Flujo de caja de los
accionistas

600 -

FLUJOS DE CAJA

400 -

200 +

1500 2500 3500

EBIT

0 500

En caso de que el cramdista no obtenga flujos de caja con valor positivo, siempre
le sera mas conveniente no ejercer su opcion de compra (linea azul) sobre los activos d ¢ la
empresa.

Entonces, en un contexto en el cual los accionistas responden por las deudas socia-
les hasta el limite del valor de sus aportes, el cramdown o proceso de salvataje puede ser una
excelente oportunidad de inversion aunque el equity valga cero pesos pero el activo tenga
un valor positivo, entendiendo por tal el valor presente de los flujos de caja que ese activo es
capaz de generar. El upside es de los accionistas y el downside es de los acreedores. El cram-
dista luego de hacerse con el equity, podra apostar a proyectos con mucha volatilidad y altos
retornos que le permitan repagar la deuda o, en su defecto, dejara los activos a los acreedores.

En vista de lo expuesto, es que a nuestro criterio, en la eleccion del ganador del cram-
down deberian ponderarse:

v’ La propuesta que mejor asegure razonablemente la preservacion de la actividad y las fuen-
tes de trabajo.

v Razonabilidad de assumptions segtn dictamen. Se evita asimetria de informacion si todos
acceden a la misma inicialmente segun lo presentado por la concursada.

v' Propuesta que incluya la posibilidad de capitalizar determinados porcentajes de acreencias
laborales.
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v Como elemento de menor ponderacion, el precio a pagar a los ex accionistas. Esto es
un aliciente a buscar mejoras en el periodo de exclusividad. El salvataje debe ser la ex-
cepcion y no la norma. El cramdown debe preservar la actividad y no el patrimonio del
empresario como primer objetivo.

v' La filosofia subyacente es claramente de incentivo al capital de riesgo y promocion de
una organizacion bajo los supuestos de libertad, igualdad y responsabilidad. Buscar como
primer objetivo el mejor precio por las acciones desnaturaliza el apoyo al capital en un
sesgo hacia un factor de la produccion, justamente aquel que no ha podido o no ha querido
evitar la mala administracion.

Conclusion

Lo expuesto ha sido con la intencion de ayudar a que el instituto del cramdown sea
de uso mas habitual Entendemos que el fin que persigue el legislador con esta figura del sal-
vataje es un paso vital en el establecimiento de una cultura, de una manera de pensar a las
empresas como bienes valiosos que estan mas alla de quien o quienes sean los propietarios
circunstanciales de sus acciones o participaciones sociales. Si logra imponerse este criterio,
puede darse paso entonces a un mercado de equity mucho mas profundo que, en caso de
crisis empresaria, ayude a revivir lo que realmente vale y deje de lado lo que carece de valor.
Un mercado eficiente valora justamente los activos. Muchas quiebras podrian evitarse, y
muchas fuentes de trabajo podrian salvarse, si se valuaran correctamente las empresas; por
el contrario, muchos emprendimientos inviables, que son una mala asignacion de recursos,
podrian evitarse con una correcta valoracion evitando asi el costo social de esa ineficiencia.

Los métodos descriptos son entonces, los que deberian utilizarse en la valuacion
de empresas. Para cada situacion particular, algunos serdn mas convenientes que otros. Sin
embargo, sera el criterio del analista el que juzgara cual de ellos se adapta mejor a sus nece-
sidades concretas. Los problemas originados por la falta de informacion publica sefialados
anteriormente, no deberian ser un obstaculo para la aplicacion de las técnicas descriptas,
habida cuenta de las posibles soluciones expuestas. Todos los métodos desarrollados tienen
en comun el hecho de mirar hacia adelante, proyectar las diferentes variables basandose no
solo en informacion historica como la contabilidad sino también (y mas importante), en las
previsiones que surgen de analisis detallados de elementos tanto internos como externos al
objeto a valuar. Hemos mencionado que la valuacion por descuento de flujos obliga al ana-
lista a introducirse en el detalle de las cifras, a mirar linea por linea. Sabemos que el resultado
de la valuacion por descuento de flujos es susceptible de sensibilizarse a los efectos de prever
el grado de probabilidad de ese valor. Sabemos también que si queremos dotar a la valuacion
de flexibilidad, tenemos las opciones reales para agregar ese valor.

Recibido: 14/10/10. Aceptado: 28/01/11
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