






Agosto 2005.

El vertiginoso cambio suscitado en las corrientes de pensamiento económico de las últimas décadas del siglo pasado exige la profundización y reconsideración de los caminos que países en crecimiento, como el nuestro, han transitado en forma vertiginosa.

La concentración de capital, arma principal de la nueva corriente neoclásica, se ha manifestado en la unión y reparto comercial de importantes empresas abarcando todos los rubros de los diferentes sectores que identifican el desarrollo de la nación.

El sector servicios no se ha quedado atrás.

Dentro de los parámetros mencionados, el que ha reformulado la medición del riesgo de una inversión ha sido el denominado “Costo de Capital”, el cual vamos a analizar y replantear su significado para de esa forma esquematizar los paradigmas que las diferentes empresas deben adoptar para realizar una inversión.

Análisis efectuado hasta finalización del año 2003.

Reconsideración de la concepción utilizada, para la determinación del Costo de Capital.

Objetivo: Análisis de la metodología empleada para la determinación del costo de capital en el servicio de telecomunicaciones por las empresas extranjeras que han decidido su inversión en la Argentina. 

Se pretende contraponer los lineamientos de tal sistema con los que, son llevados a cabo para la definición de cualquier inversión contemplando todos y cada uno de los factores de riesgo que la misma implica en su concepción.

Si bien la consideración del costo de oportunidad del rendimiento del capital es un instrumento agregado que forma un escalón de decisión, el estudio y el análisis de todas las variables que hacen a la inversión inicial de un proyecto es mucho más profundo que las que contemplan mediciones del denominado riesgo país o la comparación del rendimiento de títulos de cotización bursátil del país receptor del capital con los de los países desarrollados de referencia.

En el sector de telecomunicaciones es importante sentar las bases para la eliminación del cálculo del costo de capital surgido de la actualización efectuada del Manual de Asignación de Ingresos y Costos de las resoluciones SC Nº 26874/96 y 26888/96, a la luz de una particular interpretación del decreto 764/2000.

Introducción.

La interpretación y significado de Costo de Capital puede definirse como “aquella tasa que se utiliza para determinar el valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversión por renunciar a un uso alternativo de los recursos en otros proyectos”.

En inversiones como las realizadas en el sector de las telecomunicaciones se contemplan que la diferencia de rentabilidad alternativa entre una inversión de menor riesgo con otra de mayor incertidumbre es lo que se pretende compensar.

El problema en cuestión es que el análisis de costo capital esta considerado en el estudio anticipado y profundo que realiza la empresa cuando decide el proyecto de inversión, en el cual ya tiene incluido de antemano, por el desarrollo de varias hipótesis de escenarios factibles, las posibilidades de retorno del capital invertido según la seguridad y rendimiento propio del proyecto. No solo en el corto plazo, sino en la perspectiva de permanencia en el mercado para suministrar el servicio con las diferentes exigencias tecnológicas y la recuperación de la inversión en el largo plazo. Tiempo que ya es fijado en la concesión del servicio con el agregado de la necesidad de atender una demanda insatisfecha y a posteriori cautiva dado el grado de exclusividad en la prestación del servicio como ha ocurrido en la República Argentina.

Definiciones de las últimas décadas 

Es importante destacar que en los últimos treinta años en el contexto mundial se han profundizado ciertas definiciones referentes al riesgo de inversión.

Se ha estipulado que la gran mayoría de los proyectos, no estaban libres de riesgo por lo que se les debía otorgar un premio por sobre la tasa libre del mismo, generalmente representada por los bonos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos y además otras variables dependientes de la magnitud del proyecto y del país al cual fuera dirigido.

En el sector de telecomunicaciones la teoría del “portfolio” es la que ha adquirido más importancia basada en la cuantificación del riesgo en relación con cada proyecto en particular. Se ha relacionado riesgo y rentabilidad principalmente con modelos como el CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Todo proyecto involucraba usar una cuantía de recursos conocidos, a cambio de una estimación de mayores retornos a futuro, sobre los que no existe certeza. Por ello, en el costo de capital debía incluirse un factor de corrección por el riesgo que enfrenta la inversión.

Es en este punto donde es necesario establecer ciertos planteos que conforman dicotomías referentes a la concepción y medición del costo de capital.

La decisión de inversión, la definición de los montos de dinero a utilizar con el agregado de su procedencia (propios o de terceros), los parámetros de mediano y largo plazo de rentabilidad y recupero del capital en los diferentes escenarios son elementos que implican profundos estudios anteriores al proceso de Inversión.

Es mucho más importante la estrecha asociación que se plantea respecto a la demanda potencial a la cual la inversión está dirigida, las proyecciones de mediano y largo plazo respecto a la penetración y permanencia en el mercado demandante, ante las nuevas alternativas que pueden perfilar los cambios tecnológicos en el contexto mundial y su adaptación al mercado.

Es por este motivo que se realiza este trabajo a fin de sostener que la concepción de costo de capital no debería considerarse de acuerdo a sucesivas comparaciones de rendimientos financieros de determinados títulos del país receptor y de países considerados de menor riesgo que están alejados de la fuente de elección.

Al mismo tiempo la conformación del “riesgo del país”, es la variable mas importante ya que presenta contradicciones profundas al estar fijado por determinadas consultoras internacionales especialistas en evaluación y riesgo bursátil que no tienen demasiados conocimientos de la realidad socioeconómica de los países a los cuales se han dirigido las inversiones. 

Orden de Redacción. 

*Presentación de los considerandos y definición del objetivo, 

*Un resumen referente al movimiento internacional de capitales perfilado principalmente en las últimas dos décadas del siglo XX, por lo cual se han elaborados reglas y parámetros de cobertura general del riesgo, que en casos como los llegados a la Argentina, han determinados exigencias alejadas del contexto real de una inversión y su recupero.

*Las Telecomunicaciones. El proceso de inversión en la República Argentina. Su evolución  en la década del 80 y un análisis de la siguiente hasta la actualidad, mostrando la penetración y dominio del servicio asegurado para el largo plazo.

*Presentación de un esquema completo funcional e hipotético de Planificación y Evaluación de un proyecto de inversión en telecomunicaciones, donde es ineludible realizar el análisis del costo de capital, instrumento que forma parte importante de la construcción de la decisión final de inversión para períodos prolongados donde las fluctuaciones del mercado y las modificaciones de las variables macro y microeconomicas contempladas en distintas hipótesis de escenarios realizadas a fin de la consolidación del proyecto.

*Desarrollo de la metodología actual en la medición del costo de capital. Sus contradicciones.

*Análisis de la rentabilidad, ingresos y costos de las principales empresas del mercado, mostrando la incidencia del costo de capital de la manera que actualmente se calcula, sumado a la evolución del resultado neto de explotación (Ebit) para los mismos periodos.

*Indicadores de rentabilidad, concepto y utilización habitual de variadas relaciones, sus defectos y desarrollo de una medición entre el Valor Actual Neto y el Valor Actual de Inversiones permitiendo la obtención de valores relativos, no absolutos, que contemplan todas las diversas variables utilizadas en el accionar de cada empresa a lo largo del período considerado, como estructura de gastos y perspectivas de futuras inversiones. Resultado por demás elocuente de rentabilidad real.

*Conclusiones

El Movimiento internacional de Capitales en las últimas dos décadas del Siglo XX.

Referencia del proceso de inversión inicial.

La definición para realizar una inversión de capital en un país en crecimiento es producto de estudios precisos y minuciosos de las diversas variables que se caracterizan, por su comportamiento, en ser las causales de los diversos resultados posibles a obtener por la incursión de capital, en el corto, mediano y largo plazo.

La evaluación económica de un proyecto de desarrollo tiene por objeto estimar la rentabilidad del mismo en términos sociales, para lo cual se realiza la perspectiva de crecimiento económico del territorio. La proyección se hace mediante indicadores de rentabilidad que permiten medir el retorno o beneficio económico que se obtendría con la ejecución del proyecto, respecto de todos los costos que demanda el mismo (esto es, tanto la inversión inicial como los costos y gastos de operación y mantenimiento), en comparación con una hipótesis de inversión que se considera la mejor alternativa viable para el volumen de capital que implica el procedimiento. Esto último está representado por sus eventuales resultados, que se reflejan a través de una tasa (tasa de descuento) que forma parte del indicador, o bien con la que se comparan los resultados de la inversión original.

Elemento que es necesario analizar más profundamente y que suma a la definición de costo de oportunidad del capital invertido.

El estudio de las variables mencionadas está paralelamente asociado a diferentes matices políticos referentes al país receptor, son parte de los condicionantes que conforman la presentación final de una definición, en general, ya evaluada que sin duda alguna plantea las alternativas de inestabilidad de esos matices en conjunto con las repercusiones económicas resultado de cualquier conflicto.

La Argentina es un fiel reflejo de estas consideraciones, con la alternativa de mostrar elementos que en el transcurso de la última década (a partir de las leyes promulgadas entre 1989 y 1991 de Emergencia Económica, Reforma del Estado, y Convertibilidad), el núcleo de poder económico dominante ha sido implementado sobre la base de una estrategia común de reformas institucionales dirigidas a que la política pudiera asegurar la valorización financiera del capital.

El establishment de poder no fue homogéneo, han convivido en él, y todavía tienen su peso específico, intereses del capital financiero, de varias empresas de amplio desarrollo internacional, y de grandes grupos económicos locales.

Etapas que desde comienzos de la década del 70 han marcado sendas que se adaptaban a las corrientes de pensamiento económico – político seguidas en el ámbito internacional.

Macroeconomía en la Argentina:

En términos generales el plan de convertibilidad se presentó sobre la base de medidas de política monetaria con tipo de cambio fijo. 

Se eliminaron las emisiones de dinero desencadenadas por el déficit del Estado y se restringió la habilidad del Banco Central para actuar como prestamista de última instancia. Se dejo de lado el Tesoro Nacional como fuente de emisión habiendo acotado el accionar del sector financiero. Sólo facultaba las emisiones que se gestaban a partir de las relaciones comerciales y financieras con el exterior.

Política Monetaria: Sector Externo como única fuente generadora de dinero.

Objetivo: ( M  = ( T          (M:= Oferta Monetaria)

                                          (T: = Producción Interna)

Estructura concebida sobre determinados principios que conforman la posibilidad de aplicación de esta ecuación:

De acuerdo a la política económica vigente en los 12 años anteriores a la década del 90, el país no era generador de riqueza y existía fuerte dependencia en el sector externo y profunda debilidad política.

Después de la crisis política y económica del sistema democrático en 1989 el nuevo gobierno en el primer semestre de 1991 lanzó el denominado Plan de Convertibilidad presentado como solución estructural al problema del país.

Elementos Base del Modelo.

a) Ti > Ti.ex
Tasa de interés Interna (Ti) mayor que Tasa de interés Externa  



(Ti.ex). Indispensable para la atracción de capitales.

b) 1 Peso = 1 U$S

Tipo de cambio estable y de igual paridad.

c) Inflación interna = Inflación externa.
Apertura económica sin límites.

d) Precios internos  > o =  a Precios Externos. Ya que:

PL = (I + S) x (1 + g) 



Precio Local = (Insumos + Salarios) x (1 +Margen de Utilidad).

PE = (Pi x Tc) x (1 + a) 


Precio de Entrada = (Precio internacional x Tipo de Cambio) x (1 + arancel).

Si, PE  >  PL   (( Sustitución de Importaciones.


Para la Convertibilidad 
PE = PL  o  PE < PL.

Lo cual implicaba una sobrevaluación de la moneda local. 

Por tal motivo en el mediano plazo comenzó a perfilarse las contradicciones de la economía y desarrollo que se tenía por objetivo mostrando su punto de inflexión y crisis del plan.

El mantenimiento del mismo hasta su crisis en diciembre del 2001 fue sobre la base del sustento político

Luego de este sintético resumen se presentan varios interrogantes, el principal es:

Cuales son los considerandos tomados en cuenta para una inversión en un país en vías de desarrollo, en un momento donde el ajuste de las variables mencionadas anteriormente refleja un modelo de plan económico coyuntural, como salida de una crisis inflacionaria?

Era evidente que las perspectivas de las inversiones realizadas en nuestro país 

estaban situadas mas allá de las crisis de mediano plazo o de los sucesivos escenarios políticos que podían suceder en forma paralela

El largo plazo era la variable más segura, no tan solo por los plazos de tiempo de retorno del capital invertido, sino más bien, por la certeza de que la demanda del servicio no iba a ser consecuencia de bruscos cambios sociales en el país que de alguna forma pudieran perjudicar la proyección a largo plazo de la inversión realizada.

Telecomunicaciones. El proceso de inversión en la República Argentina.

Década del 80 

Se puede observar, que entre 1981 y 1989 las líneas telefónicas en funcionamiento habían aumentado un 39% aproximadamente, con un porcentaje  respecto a las instaladas que ascendía al 88% promedio durante el transcurso de la década.

El personal efectivo de la empresa estatal se acercaba casi a los 49000 empleados a principios de la década con una disminución del orden del 5 % a fin de la misma.

La cantidad de habitantes por línea era de 11 habitantes y en 1989 el mismo alcanzaba solo a 8 habitantes por línea representado una crecimiento de solo el 27% de instalación respecto a los habitantes.

En términos anuales la instalación de líneas muestra un incremento promedio del 4.9% por período.

Década del 90
Es posible afirmar que esta década ha sido la de mayor desarrollo en el sector de telecomunicaciones.

El incremento poblacional entre 1991 y junio de 2003, ha sido del 13 %, mientras el crecimiento de la cantidad de líneas instaladas de telefonía fija en el mismo período fue del 122.7%, cifras que permiten contemplar la relación de los mismos con la cantidad de habitantes. Aumento del 100% del servicio respecto a la misma comparación en el comienzo de la década.

La cantidad de líneas en funcionamiento sobre las líneas instaladas promedio se ha mantenido aproximadamente en el 88%, sin cambios respecto a la década anterior a cargo de ENTEL.

Luego de la esta introducción de datos globales es necesario contemplar los diversos mecanismos que afianzaban la rentabilidad del servicio en todos sus campos de acción.

En primer término la normativa propia del sector permitía disminuir ostensiblemente el riesgo asociado al mismo. 

En una primera etapa el pliego de privatización preveía un ajuste mensual de la tarifa de acuerdo a la variación del índice de precios al consumidor. Adicionalmente se autorizaba a las empresas licenciatarias a establecer aumentos por encima de los valores inflacionarios en cada uno de los semestres comprendidos en los primeros dos años de gestión, con el objeto de asegurarles una rentabilidad del 16 % respecto al valor de los activos sujetos a la explotación del servicio.

Entrada en vigencia la ley de convertibilidad en 1991, dado que la misma prohibía los mecanismos de indexación fue necesario que las empresas negociaran con el gobierno una adecuación de los mecanismos de ajuste de la tarifa a las nuevas condiciones imperantes.

Como resultado de dicha negociación la tarifa medida en pulsos básicos (según detalle cuadro Análisis Comparativo….), se fijo en dólares estadounidenses, ajustables dos veces al año, abril y octubre, en función de la variación operada en el índice de precios al consumidor (todos los rubros) de los EE.UU.

La telefonía celular, sistema pospagos, ha tenido un crecimiento destacado desde el inicio del servicio en 1993, hasta 1998 de 1802.9%.

A partir de 1999 se ha notado un decrecimiento del (39.23%) debido principalmente al reemplazo del sistema por el de prepago (tarjetas) que entre junio 2003 y 1999 ha sido del 221.96%.

La suma de ambos servicios desde el inicio de la telefonía celular ha representado un aumento de su utilización del 4743% aproximadamente.

Analizando la instalación de líneas entre 1989 y 2003 por periodo se puede confirmar la satisfacción de los pedidos surgidos de la “lista de espera”, según el siguiente detalle.

Entre 1992/1991   ===    739.416


Entre 1993/1992   ===    701.151

Entre 1997/1996   ===    389.851

Entre 1994/1993   ===    649.645

Entre 1998/1997   ===    423.292

Entre 1995/1994   ===    793.014

Entre 1999/1998   ===    564.414

Entre 1996/1995   ===    353.644

Entre 2000/1999   ===    480.759








Entre 2001/2000   ===    221.022







Entre 2002/2001   ===      23.624







Entre 2003/2002   ===      12.997
Total de Nueva Líneas Instaladas entre 1992 y 2003 

 5.352.829


Prueba por demás elocuente de la respuesta de un mercado con una demanda insatisfecha que hasta fines de la década del 80 tenía una espera que superaba la década de cumplimiento.

Entre el año 2000 y 1989 la Argentina en crecimiento de líneas instaladas (104.8%) ha superado holgadamente a México, EE.UU., y el Brasil.

De aquí es lógico utilizar el término de “Demanda Insatisfecha y Cautiva” apropiado al contexto del mercado que tenía el servicio de telecomunicaciones en el transcurso de la década del 90.

La frontera de posibilidades de producción de cualquier empresa refleja, ante la existencia de recursos limitados, la necesidad de elegir entre distintas alternativas de inversión 

Decidir donde quiere ubicarse una sociedad, en un mundo de escasez, implica renunciar a las demás opciones y alternativas que implican un rendimiento óptimo

La estructura del mercado consumidor, los parámetros de inversión necesarias para modernizar servicios obsoletos como los vigentes a comienzos de la década del 90, se presentaron como las bisagras óptimas para justificar los ingresos de capitales en los rubros mencionados.

En el contexto del nuevo perfil técnico- productivo del nuevo sector vale señalar que la estructura de mercado que se configuro a partir del marco normativo producto de la privatización del servicio, tendió a condicionar sobremanera las posibilidades de aumentar el grado de competencia del sector.

La telefonía fija fue dada en forma monopólica a Telefónica y Telecom bajo resguardo legal hasta noviembre de 1999.

Este esquema favoreció sistemáticamente a ambas incumbentes, al brindarles la posibilidad de construir y consolidar posiciones dominantes en los diversos segmentos del mercado de telefonía básica. Le permitió a las empresas integrar sus actividades tanto vertical como horizontalmente al posicionarse no solo en la prestación del servicio básico en el ámbito local, sino también en el segmento de llamadas de larga distancia nacional e internacional,  como también en los demás ámbitos del servicio de comunicaciones.

A partir de fines de 1999 comienza el proceso de inicio de apertura del mercado el cual se vio condicionado por el rebalanceo tarifario de 1997, que al disminuir las tarifas correspondientes a las llamadas interurbanas e internacionales, que presentan una mayor elasticidad precio, encarecer las urbanas de carácter mas inelástico, y por ultimo incrementar las residenciales al igual que las comerciales tendió a configurar una estructura de precios relativos que brindó a las dos empresas la posibilidad de posicionarse estratégicamente ante la apertura del mercado a la competencia, la cual ha tenido lugar principalmente en el segmento no residencial de larga distancia.

Es decir que a partir del abaratamiento de las tarifas del segmento más competitivo del mercado, larga distancia, el rebalanceo impuso una disminución de entrantes a dicho segmento y por otra parte se encarecieron las tarifas del segmento local tradicionalmente el más cautivo y voluminoso.

Los impulsos creados para la inversión extranjera planteaban la flexibilización en el ajuste tarifario positivo en términos reales. Esta situación permitía que los costos operativos (co) y de capital (ci), fueran solventados por medio de la relación directa con las tarifas.

Por otra parte, si bien desde el punto de vista político existía una verdadera creencia, que se comenzaba a circular por un sendero óptimo para el desarrollo, con elementos que fortalecieron el accionar privatizador de las empresas del Estado, desde el panorama económico se mantenían estructuras que limitaban las condiciones planteadas para el crecimiento armónico del país. 

La proyección y condicionante del desarrollo de las empresas privatizadas estaba, de alguna forma, asegurada mediante la configuración de tener conocimiento sobre una demanda insatisfecha y al mismo tiempo cautiva en el mercado de servicios de telecomunicaciones.

La proyección del mercado a largo plazo permitía visualizar el afianzamiento de la inversión. Las contradicciones de la política económica implementada en esa oportunidad dependían de la aceptación social ante cambios radicales de los instrumentos y la distribución de la riqueza o el excedente, sin reflejar cambios profundos en el cuadro geopolítico y de dominio de mercado que las empresas de envergadura internacional ya habían fortalecido en el contexto mundial.

En lo referente al servicio de telecomunicaciones con las características planteadas de la demanda vigente en el momento de instalación del nuevo esquema, la reformulación de los niveles sociales y los cambios en la política de desarrollo, traerían aparejados cambios en el consumo del servicio y nuevos planteos de inversiones, donde el afianzamiento de rentabilidad de la empresa no sería muy dispar. 

Además de los elementos mencionados que han sido limitantes del riesgo de inversión. 

¿Cómo tendría que haber sido la forma de evaluar el proyecto de inversión?

Es necesario entonces mencionar en forma detallada todos y cada uno de los pasos que integran el análisis, en lo referente a la evaluación y planificación de la misma donde el costo de capital es parte integrante del estudio inicial.

Evaluación en términos reales del riesgo implícito en la inversión para generación de un servicio de telefonía fija.

Elementos básicos prioritarios a considerar. 

Cualquier proceso de inversión, trata de ganar espacios dentro de un mercado competitivo buscando la aceptación del producto o servicio en los diferentes nichos de consumo que se generan en el andamiaje social. Para eso es indispensable contar con los elementos básicos referidos a los factores de producción.

En este caso los segmentos del mercado estaban ya concebidos sin competitividad alguna, sumando a este esquema, la aceptación del mercado consumidor lo que era un hecho ya establecido.

El objetivo principal es acompañado por otros canales que conforman lo necesario para optimizar el efecto positivo de la inversión, como por ejemplo:

A) ***Elección de la mejor alternativa para la inversión, de acuerdo a los estudios de evaluación de distintas posibilidades, tomando como referencia la localización del proyecto, tamaño o capacidad, y la practica de optimización utilizada.

B) ***Conceptos Teóricos a considerar respecto al costo de oportunidad del capital.

El concepto de tasa de descuento esta asociado a dos problemas distintos, si bien desde un punto de vista son complementarios:

a) Homogeneización intertempolar y 

b) El incentivo para invertir, respectivamente.

El primero es un problema general de la economía que se presenta toda vez que se comparan valores que se corresponden con distintos momentos del tiempo. Se trata de hacer homogéneas en el tiempo las magnitudes derivadas de la inversión de capital que tiene un factor incremental asociado con el tiempo.

El segundo esta referido a los móviles de la inversión en general y en particular. Ambas convergen y la tasa de descuento es el elemento que a un mismo tiempo permite homogeneizar los flujos intertemporales y dar la clave del incentivo para invertir. 

La evaluación considera los resultados económicos de la inversión en aplicaciones determinadas del capital, a partir de la relación entre los flujos de ingresos y de egresos que se generan a través de toda la vida útil económica de la inversión en cuestión. 

Desde el punto de vista económico la inversión persigue la reproducción ampliada de los capitales involucrados en la misma, esto es, su acrecentamiento en el tiempo. Lo que implica que se considera que los capitales tienen un factor de crecimiento, la tasa de reproducción normal que se relaciona con el proceso de valorización, tal como se plantea en un lugar y un momento histórico determinados.

El razonamiento consiste en comparar el futuro con el presente. Por lo tanto al monto del periodo “n” le descontamos los rendimientos desde el periodo cero, de este uso en evaluación de proyectos se define la “tasa de descuento”.

Respecto al nivel que debe ascender la tasa de descuento se introduce la noción de tasa de referencia que representa la tasa normal de reproducción del capital a largo plazo para períodos similares a la vida útil económica del proyecto en el lugar donde fue realizado. La misma puede ser entonces:

a) La tasa media de crecimiento de la economía nacional o tasa de descuento social.

b) La tasa media de beneficio que registren las inversiones que tengan un volumen semejante al requerido para el proyecto.

c) La tasa real de interés nacional.

d) La tasa real de interés internacional.

Para los proyectos de desarrollo es común utilizar la que resulte mayor entre la tasa de descuento social (crecimiento de la economía nacional) y la tasa real de interés internacional.

Las tasas b) y c) en general también pueden ser tomadas en cuenta, pero, hablar de una tasa media de beneficio aplicadas sobre proyectos de gran volumen de inversión en mercados de condiciones oligopólicas o de una tasa real de interés nacional en países de una envergadura económica relativamente baja con fluctuaciones derivadas de condicionantes políticos inestables, hace tomar en forma limitada estas referencias. Entendiendo como condicionantes políticos aquellos perfiles a limite extremos de perjuicio al rendimiento de la inversión.

Suponiendo que no se genere este tipo de situaciones inestables, la envergadura de las condiciones de una empresa de perfil oligopolico implica una tasa de beneficio que limita y reduce en forma precisa el riesgo de inversión. Características que presentaba el mercado argentino 

En este caso serán considerados estos puntos, en la sección respectiva, a fin de presentar parámetros comparativos de rendimiento positivos en el cálculo del costo de oportunidad del capital.

Evidentemente sobre los puntos a) y d) se concentra la atención y variadas reflexiones que determinan la inversión en un ciclo económico internacional representado por la globalización del capital. 

En la Argentina es por demás elocuente que el crecimiento promedio del sector servicios y la utilidad referente ha sido por demás superior a la tasa internacional vigente en el contexto mundial. La proyección de ese crecimiento en momentos anteriores a la inversión debió ser considerada y basada en las características de proyección de seguridad de prestaciones del servicio en plazos prolongados

C) ***Definición de prioridades respecto a otros proyectos de inversión.

D) ***Estudios consensuales logrando minimizar el riesgo de la inversión planteada.

Elementos que, junto con otros estudios, son tomados minuciosamente en consideración por las empresas prestadoras de un servicio o para la producción de un bien.

Dentro de estos matices de evaluación económica se presentan definiciones de factibilidad técnicas y financieras.

Entendiendo a la primera como la forma de incorporar y utilizar los distintos recursos económicos habituales y razonablemente disponibles, mientras la 

segunda se refiere a los fondos necesarios, que pueden ser propios, y de ser así se debe contemplar el rendimiento del capital propio y los elementos que hacen a la remuneración no percibida por el inversor original, como así también, los recursos provenientes de terceros los cuales, aunque fueron pedidos para realizar la inversión, serán contemplados en el análisis de flujo de caja contemplando su proceso de tiempo de devolución que puede alterarse de acuerdo a la importancia y magnitud del proyecto.

El esquema, en términos generales, mostrado hasta el momento con los pasos más específicos puede observarse en el siguiente cuadro como antecedente de planificación.





Esquema General 





A (relación con A, B, C y K)





Definición de los objetivos 





y sus alternativas básicas


B (relación con A, D y F) 


C (relación con A, D, y G))
Estudio de Mercado







Y proyección de la 





Estudio Técnico

Demanda






del proyecto




 
D (relación con B y C) 





Estudio de Localización.



F (relación con B y H)


G ( relación con C y H)
Proyección de beneficios



Costos de Inversión y 

Determinación de ingresos


proyección de los egresos.






   H (relación con F y G)





Armado de Flujos de fondos







I (relación con H)





Evaluación del Proyecto
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Hipótesis de Escenarios Político–Económicos Futuros








Análisis de los puntos A, B. C y D La Demanda

Se pueden definir diferentes criterios que hacen a la conformación hipotética de la demanda, como por ejemplo.

Juicios cualitativos, como cualidades del servicio, su uso o consumo, formas de presentación que caracterizan su introducción, y afianzamiento en el mercado.

Estudios de compatibilización respecto a la elasticidad-precio y elasticidad–ingreso de la demanda.

Proyección de las cantidades que el mercado podría consumir a determinados precios también proyectados, tomando en consideración sus costos y los mercados nacionales e internacionales, regiones o zonas en las cuales es programada su utilización y la modificación del margen de utilidades respecto a la demanda.

La proyección al futuro de las cantidades demandadas de un servicio puede enfocarse desde la hipótesis de trabajos diferentes, por un lado realizar proyecciones de carácter probabilístico, o realizar proyecciones de carácter significativo.

La proyección cuantitativa de la demanda exige, por lo general la determinación previa de algunos parámetros que la caracterizan y que permiten obtener y contemplar comparativamente los coeficientes de elasticidad de la demanda con el porcentaje de grupos sociales que pueden consumir el servicio generado.

La realización de estudios que permitan determinar los factores principales de la fluctuación de la demanda, mediante censos encuestas u otro tipo de estudios de opinión que permiten garantizar la confiabilidad de la información.

En el caso de las telecomunicaciones, la demanda insatisfecha junto con la necesidad implícita del servicio, permitía asegurar la limitación de movimientos de incertidumbre del mercado consumidor. Las condiciones de oferta del servicio eran por demás elocuentes ante la estructura reinante en el país.

No se deja de considerar las diferencias sociales producidas en cada región, acorde  al nivel de vida y participación en la distribución el ingreso, que fueron de alguna forma situaciones que debían cumplir las empresas en esas zonas y que traería aparejada una cierta inestabilidad en la proyección de la demanda 

Algo imprescindible para el cálculo de la respuesta del mercado en el mediano y largo plazo y que debe ser contemplado en el estudio realizado.

Elementos de Localización

De acuerdo a lo tratado anteriormente, comienza el cuestionario de cómo definir el nivel de precios para la comercialización del servicio.

Este elemento constituye un objetivo relacionado en primera instancia con el análisis de costos y de acuerdo al sector social que va dirigido el producto, si esta definición es en términos cuantitativos, a la sociedad toda, o cualitativo sector específico de la misma 

El análisis de localización del proyecto plantea elementos a considerar como por ejemplo:

Condiciones de venta, costo de transmisión, conmutación, elementos que si bien pueden ser realizados por terceros están contemplados en el gasto activo y permanente según las 

diversas épocas de generación  del servicio, clasificación de la mano de obra, cantidad de la misma, situación de reservas de posibles conflictos con la mano de obra operativa, y por ende un aumento de su utilización como factor de incremento del servicio. A su vez es importante considerar los costos de servicios relacionados, tributación e incentivos fiscales, etc. Elementos considerados en la siguiente redacción “Rendimiento del Capital Invertido, Resultados y Costos de Oportunidad en Términos Reales”

Con referencia a puntos F, G, H, I, y J, son elementos para tomar en consideración, respecto a conceptos como el tipo de inversión circulante o capital de trabajo, factores de ponderación social, financiación del proyecto, indicadores de rentabilidad, etc., importantes en la planificación y evaluación del proyecto que deben ser contemplados.

En forma precisa tanto en el desarrollo del punto C), “Estudio Técnico del proyecto”, y el punto G) “Costos de inversión y proyección de egresos”, conjuntamente con la proyección de la demanda especificada en el punto B) (proyección de ingresos)

Está contemplado el Costo de Capital en todas sus dimensiones.

Hipótesis de Escenarios Futuros  

Representa quizás, el punto más importante.

La concepción política y la reformulación o asentamiento de los diversos matices planteados para el mediano y largo plazo forman la base de consolidación del proyecto de inversión. Relacionado implícitamente con el análisis de sensibilidad.

La demanda potencial del servicio en la proyección presente y futura del mercado pasa a ser el elemento de mayor peso en la concreción de inversiones para, de acuerdo a estos parámetros, consolidar las bases de generación del excedente sobre los cánones de utilidad real esperados.

A este esquema se debe asociar el volumen de inversión realizado por la empresa en los diferentes periodos de tiempo.

La mayor magnitud del capital invertido al inicio de su gestión plantea el comienzo del tiempo de inversión como base de recuperación del monto invertido. 

En la medida que el servicio va adquiriendo una estructura más sólida,  conjuntamente con el mantenimiento de una fuerte penetración en el mercado, la amplitud del riesgo comienza a limitarse, como también son limitados los porcentajes de nuevas inversiones.

En general, en este tipo de empresas caracterizadas por un alto valor de capital intensivo para su desempeño, la inversión se mantiene a un nivel apto para la reposición de bienes de capital en primera instancia, y en segundo termino para acceder a nuevos niveles de tecnología las cuales dejan de tener volumen si la proyección de la demanda a corto y mediano plazo es limitada por los diferentes parámetros y variables de la economía política.

Este esquema permite afianzar respuestas y argumentos que certifican las limitaciones de inversión para la renovación de bienes de capital, asumiendo solamente el costo de reposición de los mismos.

La principal variable a considerar en este esquema es el mercado futuro asentado en el crecimiento económico y por ende la proyección de la demanda,

lo cual está íntimamente ligado a la concepción política fijada en cada período

Es posible entonces afirmar que el proceso dentro del cual fue factible el desarrollo de telecomunicaciones en la Argentina se ha realizado sobre la base de elementos que implícitamente permitieron la definición de un amplio marco de inversión donde el costo de capital debía ser contemplado para alcanzar la estimación de ingresos altamente superiores respecto a la tasa descuento, ya que tiene incluidos todos los elementos que conforman el desarrollo de la empresa el cual se demuestra en el próximo punto de “ Indicadores de Rentabilidad”
¿Cual es la forma que, hasta la actualidad, se ha utilizado para la evaluación del costo de capital???

Metodología y Características del Cálculo de Costo de Capital, en empresas de Telecomunicaciones. Realizados en la actualidad. Contradicciones.

El objetivo de esta separata es la interpretación de la metodología del cálculo de costo de capital de acuerdo a las reglas fijadas, a fin de interpretar los conceptos de cada una de las variables utilizadas en el calculo del mismo, mostrando las primeras objeciones a su utilización para después consolidar, la crítica al mismo mediante un ejercicio basado en datos reales.

Tasa de Costo de Capìtal.

El Manual de Asignación de Ingresos y Costos “Determinación del Costo de Capital”, especifica  el método de consideración del mismo, para la presentación trimestral de Ingresos y Costos a la Comisión Nacional de Comunicaciones (CNC) Dicho costo ha sido establecido según la determinación del valor residual de las inversiones que se han realizado en cada período de tiempo (Valor Original menos Amortizaciones Acumuladas).

A las inversiones así determinadas en cada proceso se le aplicará la Tasa de Costo de Capital, una vez que sobre ella se haya efectuado el agregado correspondiente al Impuesto a las Ganancias.

De esta forma la Tasa de Costo de Capital será el promedio ponderado de:

· El Rendimiento de Fondos Propios.

· El Costo de Endeudamiento, a través de fondos de terceros

Para así formalizar la ecuación y definición que surgen de la concepción del Banco Mundial / FMI.




Fondos Propios


WACC = (Tlr + Beta X Pm + Prp ) * C + (Tp * D)









Fondos de Terceros

Donde: 

La Estructura de Fondos Propios y la Estructura de Endeudamiento son definidas de acuerdo al porcentual que representa cada una en la conformación de capital de la empresa.

En general los fondos propios son mayoritarios.

En primera instancia es considerada “Tasa Libre de Riesgo”, la “Beta del Negocio aplicada sobre la “Prima de Riesgo del Mercado” y “Prima de Riesgo País”.

Realizada esta conjunción se obtiene la tasa de 

“Rendimiento de Fondos Propios” ( CAPM).

Al mismo tiempo, considerando el promedio del costo de endeudamiento de los pasivos de la empresa a la fecha de análisis se obtiene la tasa de Costo del Endeudamiento.

Tanto las tasas de Rendimiento de Fondos Propios como la del Costo de Endeudamiento serán aplicadas sobre las Inversiones Residuales, (definidas como las inversiones realizadas hasta el momento de cálculo debidamente amortizadas en el accionar de la empresa). De esa forma se obtiene el cálculo del Costo de Capital (WACC) al cual se agrega la Tasa de Impuesto a las Ganancias para Grossing-Up.(Acrecentamiento del Costo)


Tlr. 
Representa la Tasa Libre de Riesgo. (Promedio Geométrico de la Tasa de Interés Anual de las Letras del Tesoro de EEUU),

Se refiere como una alternativa al Promedio Geométrico de la Tasa de Interés Anual de las Letras del Tesoro de EEUU, la cual, teóricamente esta libre de riesgo, para empresas que conforman la alternativa comparativa de inversión, sobretodo dentro de las fronteras de Estados Unidos.

Las características de un mercado abierto en los movimientos de capital, implica que la inversión de excedentes de capital puede ser viable en la compra de ese tipo de letras, como también puede serlo en las alternativas de inversión que tenga el país receptor de inversiones.

Evidentemente el hecho de definir una inversión, dentro de esas caractarísticas ya plantea conjeturas que se alejan del marco real, la comparación comienza a plantear determinadas incompatibilidades que se alejan de la medición propuesta. 


Beta: En su identificación sectorial representa el riesgo asociado a una industria por el hecho de invertir en dicho sector. Esto significa que del total de riesgo del mercado se considera un porcentual propio del sector. De esa forma la  Prima de Riesgo de Mercado (Pm) del sector es menor que el total.

Se utiliza el promedio de las cías. telefónicas de los Estados Unidos lo cual es producto de la Publicación US Equity Book, editada por una consultora  denominada BARRA Consulting.

Evidentemente, estos considerandos de justificación de la medición de riesgo de inversión en el país donde la empresa a decidido realizar su inversión, se alejan de los matices reales que hacen referencia a los estudios del riesgo asumido en la inversión ya que, el rendimiento de las empresas citadas en la medición es muy distinto al desenvolvimiento de empresas en el país elegido.

Se considera al mismo tiempo, mediante esta vía, el hecho de que las empresas estén “apalancadas o no apalancadas”, o sea con o sin  endeudamiento con terceros respectivamente.


Pm: Prima de Riesgo de Mercado. Representa el excedente del retorno anual promedio del mercado accionario de los Estados Unidos por sobre la tasa libre de riesgo, según publicación de SSBI de IBBBOSTON Associates.

Al igual que las referencias anteriores, las consideraciones comparativas no están dentro los cánones reales del proceso de inversión.

En primer lugar es importante contemplar los límites que la incidencia del costo de capital, pueda poseer en el resultado de la empresa ante connotaciones que están muy lejos de medir el mercado potencial de ventas del servicio en el mediano y largo plazo.

Por otra parte el estudio y consideración de las debilidades del contexto económico a comienzos de la década de los 90, (momento en el cual se tenía previsto realizar la inversión) se debió realizar en forma minuciosa con la incorporación inevitable del análisis del costo de capital y de los riesgos de inversión con la conformación de distintos escenarios alternativos.

Al mismo tiempo las proyecciones de la demanda que poseía y posee el servicio de telefonía fija permite afirmar que los estudios necesarios para la toma de decisión de inversión son extremadamente mas firmes que en el caso de que la inversión estuviera dirigida a cualquier otro rubro de servicio o producción de bienes lo cual implica indudablemente un mayor riesgo.

Respecto a la comparación del rendimiento y rentabilidad de títulos de los EEUU y los de nuestro país implican una inserción entre sectores que están por demás alejados de la clasificación del riesgo de una inversión en el sector telefónico. 

Si bien el Costo de Oportunidad del capital puede ser viable en el marco de conceptos evaluados originalmente para la determinación del retorno de la inversión, los valores de comparación cotizable de títulos de deuda de un país en desarrollo con los de uno desarrollado año por año luego de la inversión realizada están alejados de la decisión de inversión original pensada para el largo plazo en el país receptor

Según lo expresado anteriormente es notorio que en todo país en vías de desarrollo existen riesgos, por los cuales es contemplada la medición del capital invertido, al mismo tiempo es también sabido que los variados sucesos que conforman alteraciones en el rendimiento de la empresa no son definitorios en términos globales para que la empresa abandone la inversión realizada o la deseche en forma categórica.

Ante la negativa de esta posibilidad: ¿Es válido considerar el 
Costo de Capital de acuerdo a las variables utilizadas, pasarlo al nivel de  precios y permanecer en un mercado, que lejos de tener una demanda elástica a la variación de precios o a niveles de ingreso, adquiere altas posibilidades de rentabilidad? ??.
 

Se podría afirmar que por necesidad del servicio, la reducción de la demanda del mercado es limitada, y por lo tanto el consumidor se adapta fácilmente a las nuevas reglas.

En la actualidad (mediados del año 2003/2004) las empresas realizan y se han comprometido con el gobierno nacional a mayores inversiones cuando el denominado Riesgo País está a niveles realmente sorprendentes. 

Esto permite reafirmar que la estructura y beneficios en el largo plazo debían ser contemplados por nuevas hipótesis de escenarios que asegurasen el perfil de permanencia en el país.

Prima de Riesgo País. 
Prp: (Rendimiento incremental que los inversores requieren para destinar fondos a inversiones internacionales)

El Riesgo País es un índice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) elaborado por el banco de inversiones J.P.Morgan de EEUU, a fin de analizar el rendimiento de los instrumentos de la deuda de un país, generalmente títulos de cotización bursátil, los cuales tienen un rendimiento financiero.

Mide el grado de incertidumbre macroeconómica que entraña un país para las inversiones extranjeras. Involucra una amplia gama de factores, tasas de interés internacional, actividad o comportamiento de la balanza de pagos de los países más desarrollados o el desenvolvimiento económico de países en crecimiento. Factores que influyen en mayor o menor medida sobre la prima de riesgo de los países emergentes

El notable aumento de los movimientos financieros internacionales, producto de la apertura de las cuentas de capital y los extraordinarios avances informáticos acontecidos desde los años noventa, han ensanchado los vasos comunicantes entre los mercados financieros y los mercados reales, con un crecimiento deformado de los primeros respeto a los segundos.

Esta aceleración en la velocidad de ajuste entre ambos mercados, la mayor liquidez internacional, y el hecho de que la prima de riesgo sea una medida por resumir una gran variedad de factores, permiten conjeturar la existencia de una relación significativa entre la Prima de Riesgo y la Variación del PBI.

Los diversos estudios entre la relación Riesgo País y la actividad económica difieren en sus objetivos y enfoques. En las últimas décadas han tenido mayor efecto los que intentan cuantificar la prima de riesgo sobre la actividad económica, de acuerdo con los resultados esperados de la misma. Comportamiento de los modelos para economías abiertas supeditadas a los cambios en las tasas de interés positivas en términos reales como factor atrayente de capital.

Cualquier inversión se mide según la Calificación Internacional de Riesgo Soberano, que implica el país receptor de acuerdo a niveles de:


Máxima Seguridad


Muy Alta Calificación


Grado Medio Alto


Grado Medio Bajo 


Deuda Especulativa


Grado Especulativo Bajo 


Grado Altamente Especulativo


Grado Especulativo


Riesgo Sustancial.

Las normativas vigentes se refieren a que “la prima de riesgo país esta dada por el spread entre el rendimiento del Par Bond Argentino sin garantía del tesoro americano y la tasa libre de riesgo considerada”.

Esta medición se mantiene asociada a lo planteado originalmente en el proceso de endeudamiento en el mercado de capitales, coincidente con las inversiones en servicio realizadas en el país, para lo cual se había reforzado la decisión de utilización de títulos públicos, como herramienta para el financiamiento del Tesoro con los siguientes argumentos:

** Aporta ventajas comparativas respecto al régimen tradicional.

** Mayor control y exigencias en materia de disciplina fiscal.

** Permitiría mecanismos de acceso rápido a los mercados.

** El lanzamiento de Bonos Globales permite captar montos de capital importantes en cada emisión.

** Explorar nuevos mercados mediante colocaciones de diversas monedas 

** Efectuar colocaciones sindicadas y privadas a fin de captar fondos importantes mediante emisiones especiales.

**Se configuró la selección de bancos de inversión afín de cumplir con las reglas planteadas

La medición del Riesgo Crediticio de País Emisor (variable de suma importancia en la concepción del riesgo país), se debía realizar por medio de:


Marco Legal y Constitucional


Fuentes de Ingreso


Capacidad de Deuda y Contratación


Capacidad de prestación de Servicios Públicos.

Con la observación de: 



*Factores Cuantitativos:




*-Variación del PBI per. capita




*-Cómo la Población puede absorber impactos adversos de 




   la economía y / o aumentos de la carga impositiva.




*-Déficit / Superávit presupuestario y de la Deuda




*-Pública, Capacidad Crediticia, Déficit / Superávit de Cta. 




Cte., Ingresos Corrientes.



*Factores Cualitativos:




*-Cambios en materia política, estructura de poderes, 




*-Idoneidad, Honestidad, y Antecedentes, Estabilidad 




Jurídica.

La clasificación respecto al riego país se caracterizan por ser muestras de situaciones de momentos y no de tendencias o comportamientos, los mismos responden a la movilidad de capitales en el contexto mundial. 

Los principales estudios bursátiles analistas del mismo como Standard & Poors, Moody’s o Dulf & Phelps
clasificaban y clasifican a la Argentina como país de grado especulativo y de alto riesgo.

Estas clasificaciones y lineamientos planteados debían forzosamente estar dentro de los estudios relacionados con el proyecto de asentamiento del servicio a prestar.

Como se ha mencionado anteriormente la ejecución y continuación del plan de Convertibilidad, desde el punto de vista económico, no tenía elementos que fueran consistentes para su mantenimiento en el mediano y largo plazo, su permanencia desde mediados de 1994 con ciertas muestras de desequilibrio se sostuvo a través de las elecciones de 1995 permitiendo observar que su sostén se debió enteramente a factores políticos.

Las condiciones y reglas presentadas eran aptas para la nivelación y mantenimiento de los precios relativos y por ende la estabilidad del nivel de precios, con el complemento asociado a la tendencia mundial de privatizar las funciones del Estado, servicios y enfoque productivos que dependieran de su accionar como punto principal para el afianzamiento del mercado de capitales globalizado.

Las acciones realizadas por las mega-empresas estaban compenetradas en el dominio del mercado de servicios, cuyo riesgo estaba reducido en lo referente a las características ya expresadas de la demanda del mercado, como también debido a los condicionantes políticos que presentaban elementos de protección y libertad de acción en el movimiento de capitales de las mismas. La visualización del mercado potencial futuro estaba por sobre el contexto coyuntural y las coberturas de riesgo que el mismo tenía incorporado.

En nuestro país en el transcurso de año 1998 comenzó a manifestarse una profunda recesión la cual era respuesta a la ficticia recuperación de los años 1996 y 1997. En 1999 y 2000 la actividad económica se mantenía en una meseta sin incentivo de salida del estancamiento económico. 

Desde mediados de 1998, el riesgo país conjuntamente con una serie de acontecimientos mundiales (crisis asiática, rusa) hasta fines del 99 (crisis brasileña) se mantuvo a niveles compatibles con 1996,
 para luego bajar a comienzos del año 2000 cuando ya eran manifiesto los signos de agotamiento del modelo económico gestado a comienzos de la década

Es importante destacar que si bien existen contradicciones de la medición de riesgo país y las condiciones de evolución económica, más profunda es la diferencia entre la calificación argentina en el mundo financiero y la consideración de realizar una inversión en nuestro país que se aleja de ese mercado.

Las empresas de telecomunicaciones ante la gran incertidumbre y crisis económica suscitada a partir de diciembre del año 2001, por el fracaso del plan de convertibilidad, decidieron dejar constantes a esa fecha los patrones de medición del riesgo país y las demás variables que conforman la medición del costo de capital para de esa forma dejar de lado los grandes cambios en todos los componentes de medición de costos.

Luego del presente desarrollo se puede afirmar que la prima de riesgo país debe ser desechada como factor de medición de riesgos de una inversión de largo plazo como la tratada. 

No es factible relacionar situaciones extremas de crisis coyunturales producto de las sucesivas contradicciones de fracaso de un plan que, en su tiempo de auge, mostraba la medición del país y su riesgo en nivel bajo acrecentado las condiciones de fracaso del mismo.

Rendimiento del Capital Invertido, Resultados y Costo de Oportunidad en Términos Reales

Resultados

El presente desarrollo es realizado a fin de expresar y demostrar que la evaluación y consideración del costo de capital utilizado hasta el presente no tiene argumentos que puedan sostener su aplicación ante los rendimientos reales que han presentado cada una de las empresas oferentes del servicio de telecomunicaciones desde su inversión en nuestro país,

Comparativo de Rentabilidad por compania según información trimestral CNC 1999 / 2003. Costos e Ingresos Totales, Resultados y Costo de Capital.

En miles de $  


      1999/ 2000                 2000/ 2001                 2001/ 2002              2002/ 2003

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Companía de Servicios
	Tasa 
	Teco 
	Tasa 
	Teco 
	Tasa 
	Teco 
	Tasa 

(12 / 2003)
	Teco 

(12 /2003)

	Ingresos
	  3.146.547
	  2.657.432
	 2.954.158
	 2.467.574
	 2.527.503.
	 2.413.473
	 2.874.838
	 2.670.896

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Costos Operativos
	(2.290.656)
	 (2.103.958)
	(2.246.840)
	(2.085.592)
	(2.777.875)
	(2.794.518)
	(1.935.331)
	(2.692.121)

	Costos no Operativos
	    (151.359)
	      (39.711)
	   (112.427)
	    (55.884)
	    (139.791)
	      (84.812)
	     (71.239)
	   (117.699)

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Resultado
	     704.532
	      513.763
	     594.891 
	   326.098
	    (390.163)
	     (465.857)
	    868.268
	   (138.924)

	Resultado ajustado

a Dic. 2002
	  1.454.203
	   1.060.443
	  1.296.624
	   710.763
	     (390.163)   
	     (465.857)
	    851.597 
	   (136.257)

	Costo de Capital
	 (1.207.499)
	    (879.490)
	 (1.289.142)
	 (1.102.506)
	 (3.262.318)
	 (2.781.715)
	 (3.222.671)
	(2.588.457)

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Resultado
	   (502.968)
	    (365.727)
	    (694.251)
	    (776.408)
	 (3.652.481)
	  (3.247.572)
	 (2.354.403)
	(2.727.381)

	Resultado ajustado

a Dic. 2002
	 (1.038.161)
	    (754.886)
	 (1.513.189)
	  (1.692.259)
	 (3.652.481)
	  (3.247.572)
	 (2.309.198)
	(2.675.015)


Fuente. CNC.Indec IPMy. 2000-105.83 /2001-100.22 /2002-218.44/ 2003-222.71
Se han considerado los importes de Ingresos y Costos sin ajuste por inflación de régimen contable

Los costos financieros están incluidos en el ítem costo de capital

En el período analizado se puede observar que el resultado negativo se presenta en cada una de las empresas de acuerdo al efecto de la crisis económica surgida durante el transcurso del 2002. En el resto de los años la utilidad ha sido positiva.

La disparidad de los resultados reales con la inclusión de Costo de Capital, se aleja de un razonamiento lógico en el accionar de la empresa.

¿Puede una empresa permanecer en un mercado que produce resultados negativos a niveles realmente sorprendentes?. 

De acuerdo a las variables utilizadas en el cálculo del costo de capital ¿Cómo se realiza la recuperación de esos costos en un mercado de tanta inseguridad?.

Resultados Netos de Explotación del Servicio (Según estados Contables a Dic. 2002)
Generalmente conocido como EBIT (Ingresos menos Gastos y Costos, y amortizaciones)

Formados según: 
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Resultado de Explotación

Resultado Neto de Explotación (en miles $ actualizado. a dic. 2002)

	
	Telecom 
	
	Telefónica

	Año 
	
	
	

	1994
	          915.552
	
	            1.169.248

	1995
	          899.308
	
	            1.434.767

	1996
	       1.005.203
	
	            1.473.579

	1997
	       1.289.305
	
	            1.815.883

	1998
	       1.542.256
	
	            1.962.515

	1999
	       1.230.112
	
	            1.946.620

	2000
	       1.143.492
	
	            1.766.840

	2001
	          830.429
	
	            1.499.568

	2002
	        -130.000
	
	                -40.000

	2003
	          -19.617
	
	               230.494


Fuente CNC.

Se puede observar que las empresas dentro del EBIT no han asumido pérdidas en escala que puedan haber alterado su nivel operativo, como tampoco se han modificado, en términos generales, el mantenimiento y penetración de cada empresa en el mercado demandante.

Se puede observar que el resultado operativo del año 2002, el más contradictorio, ha sido diferente en cada empresa, al igual que el año 2003.

Es importante profundizar el análisis de cada empresa a través de los denominados indicadores de rentabilidad.

De esa forma se presentan argumentos más sólidos para dejar de considerar el costo de capital en los términos planteados.

Indicadores de Rentabilidad
Todos estos indicadores tienen algo en común y es que todos ellos, de alguna forma, comparan los dos componentes básicos del flujo de fondos, costos e ingresos, a través del período de tiempo que insume el proyecto, estimado generalmente entre 10 y 15 años con relación a su vida útil económica

La evaluación considera los resultados económicos de la inversión en aplicaciones determinadas de capital, a partir de la relación entre los flujos de ingresos y egresos que se generen a través de la vida útil económica de la inversión. Lo cual tiene implícito que la inversión siempre persigue la reproducción ampliada de los capitales involucrados en la misma, su acrecentamiento en el tiempo.

Los capitales entonces, tienen un factor de crecimiento, la tasa de reproducción normal, que se relaciona con el proceso de valorización.

El correcto análisis entonces, no se refiere a los resultados que se alcancen en un periodo, sino a todo el flujo de fondos del proyecto: Desde la inversión original hasta el fin de la vida útil económica de las inversiones sucesivas que integran el mismo dentro de los plazos de tiempo fijados en el proyecto original.

En un servicio de continuos avances tecnológicos es importante considerar las exigencias de renovación que deben ser aplicadas y reestructuradas en forma permanente.

Esto significa que en la consideración del retorno del capital se debe tomar en cuenta la obsolescencia y reposición del capital instalado.

La comparación de estos flujos por periodo debe realizarse con componentes homogéneos en el tiempo. 

Por otra parte es importante considerar el proceso de trabajo de la empresa. Entendiendo por el mismo como aquel que se da en forma sucesiva que depende de la tecnología, de la capacidad de la fuerza de trabajo que opera la misma y de quienes deben organizar el proceso de reproducción del capital 

La concepción de un análisis de inversión de capital permite visualizar cuales son las pautas que alternativamente el inversor establece como escenarios en los cuales será realizada para de esa forma determinar el recupero de capital.

De acuerdo a lo expresado anteriormente, la evaluación económica de un proyecto de desarrollo tiene por objeto estimar la rentabilidad del mismo en términos sociales para lo cual se adopta la perspectiva de los intereses del territorio.

La utilización de indicadores de rentabilidad implica determinar los parámetros de cada uno de ellos para configurar su viabilidad en el análisis de rentabilidad de cada proceso de inversión 

Es importante, al mismo tiempo, tratar de que su aplicación este convalidada por la profundización y certeza de sus resultados. 

La descripción de los mas usados y sus contradicciones permite realizar un ejercicio cuya alternativa sea la utilización de la relación del Valor Actualizado Neto y el Valor Actualizado de la Inversión que, de acuerdo a lo expresado, permite afirmar una confirmación del comportamiento de la empresa y sus márgenes de rentabilidad real. Valores relativos de acuerdo a las dos fuentes.
Los Métodos más Comunes y sus Limitaciones

La evaluación se realiza mediante indicadores de rentabilidad que permiten medir el retorno o beneficio económico que se obtendría con la ejecución del proyecto, respecto a todos los costos de operación y mantenimiento, en comparación con una hipótesis de inversión que sé considerada la mejor alternativa. 

Es común la utilización del Valor Actual Neto, (VAN) la Tasa Interna de Retorno (TIR), o la Relación Ingreso / Costo (Y/C) 

El problema es que cada una de estos indicadores tiene sus complicaciones en lograr una representación adecuada del rendimiento de la inversión en sus resultados.

El VAN por si solo presenta dos problemas. En primer lugar, en el caso de dos o más proyectos alternativos de igual rentabilidad y distinto monto de inversión, el VAN beneficia al proyecto de mayor monto.

En segundo lugar dado un mismo conjunto de proyectos  a los que se le aplican distintas tasas de descuento, al cambiar de una tasa de descuento a otra puede cambiar los valores relativos de los VAN respectivos y con ellos cambia el orden de preferencia entre los proyectos dados.

La TIR** presenta el inconveniente de que el algoritmo a partir del cual se la obtiene es una raíz y como tal, puede tener mas de un valor cuando varia la secuencia de los signos (-- o +) de los flujos netos del proyecto.

Si este es el caso, no existe nada que permita determinar cual de todos los valores obtenidos es el más relevante y por lo tanto cual debe ser considerado como TIR del proyecto.

Por lo tanto el uso del criterio de la TIR es inválido en proyectos que presentan más de una variación en la secuencia de los signos de los coeficientes de los flujos netos.

El cociente Ingreso/Costo (Y/C) se define como la relación entre el valor presente de ingresos totales de un proyecto (Y) y de los Costos Totales (C) del mismo neto de valor residual (VR), según cierta tasa de descuento (r).

Un proyecto resulta rentable cuando Y/C supera la unidad; una relación ingreso --costo mayor que la unidad implica que, a esa tasa de descuento, los beneficios actualizados son mayores que los costos actualizados. Cuanto mayor es el resultado de esa relación mejor es el proyecto.

El límite de este indicador es su dependencia de la tasa de descuento. Sus valores varían sustancialmente según varíe “r”. Una tasa de descuento alta privilegia los proyectos con rápido retorno, mientras que una baja beneficia a los que tienen un horizonte de recupero de mas largo plazo

Indicador Utilizado

Los problemas y la posibilidad de errores de cálculo e interpretación exigen la necesidad de utilizar otro indicador que su resultado pueda mostrar rendimiento real del proceso de inversión, contemplando valores relativos y no absolutos como los mencionados anteriormente

Al mismo tiempo es importante señalar que cada una de las variables consideradas es producto de una importante profundización del comportamiento de la empresa en lo que hace a sus ingresos y egresos operativos en el total de sus dimensiones, como el complemento del valor residual y por lo tanto la amortización de los bienes, en este caso la consideración de los montos de inversión evaluados ante la alternativa de rendimiento es lo que conforma valores relativos y por lo tanto mayor precisión en la definición de la inversión. 

Relación Valor Actualizado Neto / Valor Actualizado de la Inversión
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Referencias:
Yt - Ct  = Flujo neto de fondos operativos por periodo “t”. Los ingresos son los obtenidos por la venta del servicio, surgen del Estado de Resultados, incluidos en cada uno de los estados contables para cada año.

Los Costos representan los gastos de administración, comercialización, operativos registrados en los mismos ítems

VR =  Valor Residual  =  Valor de Inversión en Bienes de Capital menos Amortizaciones Acumuladas. Al final del periodo considerado. Es la diferencia al término del periodo analizado, entre las inversiones realizadas o activadas de año en año menos la sumatoria de amortizaciones anuales o amortización acumulada. Será el valor que resta por amortizar a fin del periodo analizado.

I =  Inversiones realizadas por periodo “t”. Es el valor de las inversiones (altas/bajas) realizadas en cada año (respecto del año inmediato anterior, extraídas del anexo de bienes de uso de los estados contables anuales de la empresa.

r = Rendimiento alternativo de inversión  por período.

n = Período total bajo análisis.

t = Cada uno de los sub-períodos que integran el período total “n”.

Relación entre el valor actual neto (VAN) de un proyecto y el valor actual neto de la inversión (VAI) requerida para el mismo.

El Van se entiende como la diferencia entre los ingresos totales del proyecto y los costos totales del mismo netos de valor residual, todo actualizado mediante la tasa “r”.

El VAI, en tanto es la actualización de las inversiones totales requeridas para el proyecto.

En definitiva se trata de la relación entre el monto de los rendimientos y el monto de las inversiones requeridas en todas las etapas del proyecto, ambas actualizadas al año cero considerando un costo de oportunidad del capital de tasa “r”.
Este indicador esta exento de los problemas que presenta el VAN. El resultado de VAN / VAI es independiente de la magnitud de los proyectos y solo se limita a indicar la perfomance de los mismos estableciendo la relación entre el rendimiento absoluto, medido en términos de valor actualizado neto y el valor actualizado que insume la inversión requerida en cada caso, lo que implica valores relativos.

Este indicador es más completo que el Y/C, ya que el resultado que puede arrojar se corresponde con uno de cinco tipos de resultados posibles, cada uno de los cuales permite inferir situaciones distintas, lo que contribuye a obtener una idea acabada de la calidad del proyecto a saber: 


a) VAN / VAI  > 1


c) 0 < VAN / VAI  < 1


b) VAN / VAI  = 1


d)      VAN / VAI   = 0







e)     VAN / VAI   < 0

Los proyectos que arrojan un resultado positivo VAN / VAI  > 1 son los aceptados ya que está señalando que el valor actualizado neto es mayor que el de la inversión requerida por el mismo.

Los otros resultados implican:

Indiferencia en el caso b) en que la relación se iguala a uno 

en los restantes  c, d, y e  con la siguiente clasificación.

El caso c) donde, (0<VAN / VAI<1) implica que el proyecto tiene un valor actualizado neto positivo, pero que el mismo es menor que el de la inversión requerida para llevarlo a cabo. 

En este caso, la diferencia entre 1 y el valor del indicador es la medida de la perdida relativa respecto del valor actualizado de la inversión.

El proyecto es viable y su mantenimiento en el tiempo requerirá de incentivo de nuevas inversiones para fortalecer su mayor rendimiento.

El caso d) donde (VAN / VAI   = 0)  significa que el VAN es igual a cero, por lo tanto la perdida es igual al valor de la inversión  y 

El caso e) donde (VAN / VAI   < 0) implica una perdida mayor que el valor de la inversión
Análisis de resultados de las empresas según la metodología detallada.

Para el presente desarrollo se ha realizado un análisis profundo de cada una de las empresas prestadoras del servicio de telecomunicaciones.

El detalle anual de Ingresos Costos y Gastos Operativos (Opex) como los costos de amortización de los bienes de capital (Capex) han sido extraídos de la información suministrada por las empresas a la Comisión Nacional de Comunicaciones (CNC), como también de acuerdo a información procedente de las mismas empresas a fin de conformar la veracidad de la misma. La fecha base para el cálculo y comparación de datos se ha fijado en diciembre del año 2002.

Es importante aclarar que en cuanto a la generación de los ingresos, por parte de las empresas, los mismos se han visto influidos por la incidencia de la aplicación en cada periodo anual del denominado Precio Tope (Price Cap) el cual inicialmente fue fijado por el pliego de bases y condiciones del proceso de privatizaciones implicando una readecuación discrecional de las tarifas a base de un porcentaje determinado de los ingresos brutos del periodo inmediato anterior.

Dicho guarismo fue de un 2% sobre ingresos, desde 1991 hasta 1996, para ser de porcentajes superiores en los años subsiguientes, hasta el año 2001.

Los datos de inversión son producto de la información contable anual referente al valor de origen de los bienes de capital ingresados al patrimonio de la empresa, al igual que las amortizaciones de los mismos.

Se han contemplado las altas y bajas en cada periodo.

De esta forma se ha conformado el valor residual del último período considerado.

A fin de brindar una aclaración del mecanismo utilizado en cada compañía se ha procedido de la siguiente forma. 

Todos los valores han sido actualizados a diciembre del 2002 a fin de manejar una moneda constante.

En lo referente al proceso de inversión de capital se ha partido de la inversión total inicial (inversión acumulada según balance), de acuerdo al año de análisis de cada empresa desde 1991, se han considerado las altas de bienes de cada periodo, que se han ido acumulando a través del tiempo. De acuerdo a este esquema se ha calculado el valor residual resultante. (Cuadro B anexo)

Respecto al resultado operativo Ingresos y costos los mismos son producto también de los informes respectivos dentro de los cuadros de resultados, y estados contables de cada una de las empresas.

El periodo de análisis, según los datos de cada una de las compañías 

corresponde a 13 años desde 1991 hasta 2003.

Respecto al valor de la variable “r” (rendimiento alternativo de inversión por período) se han considero las tasas de interés “libres de riesgo” promedio de los EEUU Long Term Govnt Bonds Income Returns según información de Ibbtson Associates SbbI 1996 Yearbook y US TN 30 fuentes: Bloomberg. Telecom Services- Weekly Global Comparables-Morgan Stanley Dean Witter.

Como así también, y a solo efecto de demostrar comparativamente el rendimiento alternativo se ha considerado el promedio de la Tasa Pasiva en términos reales (de acuerdo al Índice de Precios Mayoristas del Indec), ofrecida en colocaciones de 60 días o más por el Banco de la Nación Argentina. Colocaciones que deben ser consideradas de menor riesgo respecto al resto de mercado local.

Es necesario resaltar que desde 1991, período desde el cual comienza el análisis, hasta diciembre de 2003, el rendimiento de este sector ha sido altamente positivo en términos reales contemplando incluso el desfasaje de precios ocurrido en el año 2002 producto del fracaso del plan económico mantenido hasta ese momento.

Referencia de Rendimiento Alternativo ante la Inversión y resultados en el sector de telecomunicaciones. Periodos 1991-2003.

	Empresa
	Tasa Libre de Riesgo (*)
	VAN / VAI
	Tasa Pasiva Anual Real (*)
	VAN / VAI

	Telef.de Argentina
	7.15%
	1.49
	9.95
	1.37

	
	
	
	
	

	Telecom.
	7.15%
	1.18
	9.95
	1.07


(*) Se han considerado las tasas anuales desde 1992, hasta 2002 y se han tomado los años que más rendimiento han tenido. Promedio años 92,93,94,95 para la tasa libre de riesgo, como así también el promedio en el mismo periodo de la tasa del Banco de la Nación Argentina. 

Se puede observar que el rendimiento de la inversión realizada en la Argentina ha sido mayor a uno o sea que el valor actualizado neto es mayor que el de la inversión requerida por el mismo. , y por lo tanto el proyecto ha sido viable en todas los periodos, el único que implica una baja del rendimiento, según cual fuera la variable utilizada y según la empresa analizada ha sido el año 2002 y 2003 con cifras que no son de por si definitorias para que la empresa realice un retiro del mercado. 

Como complemento se puede observar el anexo Cuadro B referente al Valor Actualizado de la Inversión entre 1991-2003.

Conclusiones

De acuerdo a ciertos condicionantes de la globalización, la inversión y rentabilidad de una mega-empresa en un país en vías de desarrollo, está condicionada a determinados parámetros dentro de su esquema mundial. 

Una forma de medir esa decisión es a través de la utilidad media internacional.

Es común observar que si los resultados de la inversión se manifiestan en un punto intermedio entre el porcentual promedio internacional y el máximo establecido originalmente en el proyecto realizado en el país elegido, el análisis de ese resultado no se refiere a una ganancia menor sino mas bien a una perdida representada por esa diferencia. Motivo que consolida la medición del riesgo de inversión a través del costo de capital

Se espera que el rendimiento de la empresa genere porcentuales superiores a esa medición.

Esta concepción, al mismo tiempo, es contradictoria en primer lugar por la prolongación de tiempo para el cual se proyecta la inversión con una demanda estable y creciente, y en segundo lugar sería imposible que existieran decisiones de inversión para obtener un rendimiento por encima de esa media en un mundo donde el subdesarrollo fortalece aun más la división económica internacional y por lo tanto la diferencia de las variables contempladas pasaría a ser solo un juego de números sin aplicación real.

Sin embargo las inversiones se realizan y se asume ese riesgo.

Tomando el terreno de las telecomunicaciones, el argumento de que la medición anual del costo de capital es necesaria para poder compatibilizar y equilibrar el riesgo de inversión, en un mundo desigual se presenta como una contradicción para inversiones de largo plazo, más cuando a pesar de los desequilibrios que pueden surgir en la política económica, los riesgos son limitados por las condiciones de una demanda insatisfecha y cautiva que asegura el mantenimiento y desarrollo de la empresa en periodos de tiempo prolongado.

Es importante entonces presentar un cuadro que muestra el desarrollo del sector de las telecomunicaciones en la última década, junto a la evolución de otras variables ligadas principalmente a la realidad socioeconómica del mercado. 

Análisis Comparativo del Mercado de Telecomunicaciones.

	

Análisis
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	 %

Total

	    % Telf.             

       Fija 
	  19.8
	 15.7
	  12.6
	  13.6 
	   5.3
	    5.6
	   5.8
	   7.3
	   5.8
	  2.5
	  0.3
	  0.2
	103.2

	    % Valor

     Pulso *


	
	
	112.6
	 2.87
	   4.5
	
	
	   4.4
	
	
	
	
	141.8

	     %Telef.
       Celular 


	  
	
	  72.0
	  68.0
	 65.0
	 202.0
	 33.0
	  44.0
	  67.0
	  5.0
	 (-3.0)
	 19.0
	3152

	Indice Precios

Cons.
	 17.5
	  7.4
	   3.9
	  1.6
	0.05
	  0.3
	  0.7
	(-1.8)
	 (-0.7)
	 (-1.5)
	  40.9
	  3.7
	  60.4

	    % Salario 

      M. V M
	
	 29.4
	 38.0
	  (3.3)
	 (1.5)
	  0.5
	  0.9
	  1.2
	  0.9
	  6.6
	  (19.5)
	  3.2
	 45.84

	   % Salario 

     Básico
	
	 11.1
	  2.5
	----
	  0.05
	----
	----
	----
	----
	----
	----
	 13.6
	 29.4 

	Desocu-pación (%)

a Oct x año 
	  7.0
	 9.0
	 12.2
	 16.6
	 17.4
	 13.7
	 12.4
	 13.8
	 14.7
	 18.3
	 17.8
	 15.6
	

	PBI
	
	
	5.8
	(-2.8)
	  5.5
	  8.1
	 3.9
	(-3.4)
	 (-0.8)
	 (-4.4)
	(-10.9)
	  8.8
	    8.3

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Fuente: Indec, CNC, 

El cuadro presentado permite observar que la telefonía fija ha experimentado un crecimiento importante en el período analizado, con una cierta estabilidad en los años de mayor crisis en el campo económico, mientras la telefonía celular ha tenido un incremento por demás elocuente.

El valor del pulso, entre enero de 1990 y noviembre del mismo año, mes en que se firman los contratos de transferencia, aumentó un 711% medido en dólares, otorgando una ventaja inicial a las prestadoras. Además entre 1992 y 2003 el aumento en pesos fue del 141.8% por demás ilustrativo, sobre todo si se observa que tanto el salario básico como el mínimo vital y móvil han tenido un repunte nominal pero negativo en términos reales.

El crecimiento del PBI ha tenido oscilaciones pronunciadas y el esquema de mano de obra desocupada ha sido la resultante del fracaso económico y se ha transformado en el principal problema para el actual gobierno.

Como se ha demostrado, el rendimiento de las empresas ha sido positivo en todos los niveles, al mismo tiempo el resultado de la relación  VAN / VAI ha sido mayor que uno (el mejor resultado) ante los mejores rendimientos alternativos del capital.
La planificación y evaluación de un proyecto de inversión, debe forzosamente presentar hipótesis de escenarios en los cuales cada una de las posiciones es estudiada y analizada exhaustivamente antes de invertir, para después alterar, en caso de necesidad, los diversos rumbos que exige la permanencia de la empresa durante un período prolongado.

Se ha demostrado que las empresas han tenido un rendimiento de capital invertido altamente superior a cualquier otra alternativa.

El riesgo de invertir en un país en vías de desarrollo como la Argentina presenta argumentos que están mucho más allá de contemplar el costo de capital como medición de su rendimiento. La utilización de este esquema implica disponer de elementos que permitan una presión sobre las tarifas al consumidor, que en la última década han crecido en términos reales, a pesar del debilitamiento del poder adquisitivo de la mayor parte de la población, sin alterar la tendencia de crecimiento del consumo del servicio, el cual siempre ha sido positiva.

Permitiendo de esa forma, demostrar que la fortaleza de la demanda en servicios, como las telecomunicaciones, sobrepasan holgadamente cualquier nivel de riesgo, que puedan tener los sectores productores de bienes en un mercado mas competitivo que presentan por lo general demandas elásticas respecto a precios además de la sensibilidad que implica la inequitativa distribución del ingreso en el contexto social, lo cual  presenta limitaciones mucho más profundas que para el sector servicios. 

Por otra parte no se deja de reconocer que desde su inicio hasta el presente, la amplitud del servicio realizada por las empresas en la sociedad, como las exigencias de inversión y mantenimiento de las mismas, han sido elementos  utilizados para elevar el nivel de servicios, en los cuales las empresas han cumplido con la correspondiente rentabilidad de la inversión. Hechos que afianzan la decisión de permanencia en un mercado con fuertes posibilidades de crecimiento.

El futuro inmediato proyectado por el gobierno en la actualidad se ha basado en acrecentar la participación de cada empresa en el proceso de desarrollo conjunto de la Argentina, respetando los niveles que en la actualidad afianzan aun más el propósito de no contemplar el costo de capital como lo ha sido hasta la actualidad.

El compromiso asumido por las empresas a comienzos del presente año manifiesta que su posición de planificación esta acorde con el crecimiento esperado

El tema es que el perfil del mercado dista de mantenerse muy calmo. La tendencia a los nuevos servicios implica un replanteo de posicionamiento, sobre todo desde el punto de vista interno de cada empresa.

Situación que afianza cada vez más la perspectiva de cada una en el desarrollo del mercado y su potencialidad.

Las decisiones de inversión en servicios como las telecomunicaciones están más allá de la “utilidad media internacional de la inversión”, sino más bien se realizan de acuerdo a la proyección de rendimiento del mercado real y potencial de cada país, inclusive ante cambios en el andamiaje político que puedan sucederse.

Motivo importante para afirmar que la medición del Costo de Capital de una inversión está más allá de la sucesiva contemplación y medición extracontable con variables como riesgo país, rendimiento financiero de títulos de deuda de países desarrollados ¿? y subdesarrollados etc., sino más bien se debe considerar que el mismo ya está contemplado en la decisión original de la inversión siguiendo cada uno de los pasos que conforman la planificación y evaluación del proyecto.

Además la determinación de la utilidad media internacional no permite un análisis fecundo de un riesgo de inversión ya que es incompatible la medición del mismo en diferentes países en vías de desarrollo, fundamentalmente por las variadas concepciones que hacen a su comportamiento económico y los distintos perfiles que los mismos tienen para el corto, mediano y largo plazo.

Las inversiones realizadas en la República Argentina por las empresas de telecomunicaciones arrojan resultados reales que permiten dejar de lado el cálculo del Costo de Capital desarrollado hasta el momento.

Aclaración procedente de pagina 25.

**La TIR es la tasa de descuento que iguala a cero la diferencia entre el valor de los ingresos y costos asignados a un proyecto. No depende entonces de una tasa sino que ella misma es la tasa que surge de la condición VAN = 0 es decir representa la tasa de descuento máxima que soporta un proyecto sin arrojar perdidas. Por lo tanto dada cierta tasa de descuento un proyecto es rentable cuando la TIR lo supera.

Se la obtiene despejándola de la expresión VAN=0 mediante una raíz 

Siempre hay un flujo neto negativo (la realización de la inversión), luego aparecen los flujos positivos. Si el signo positivo se mantiene hasta el último período, el número de cambios  en la secuencia de los signos es igual a 1. Entonces existe una sola raíz positiva y no hay inconvenientes para usar la TIR. Pero con más de una variación en la secuencia de los signos hay mas de una raíz y más de una TIR, por lo tanto si este es el caso, no hay nada que diga cual de ellas es la más relevante.

Cuadro B.

Resultados de la Relación Valor Actualizado Neto y Valor Actualizado de la Inversión.

Telefónica de Argentina. 






















En millones de $  











	Períodos
	Inversión.

Valor. Corriente
	Altas 

De

Bienes
	Bajas de Bienes
	Amortización acumulada.

Al cierre
	Valor Residual
	Coeficiente de ajuste
	Valores a Diciembre 2002 (&)

Inversión Neta
	Valores a Diciembre 2002 

Inversión Bruta
	

	1991
	2.421.1
	
	
	       215,0
	      2.367,0
	    2,349426
	      5.688,0
	      5.688,00
	

	1992
	
	 610.0
	116.5
	       450,8
	      2.624,2
	    2,276842
	      1.124,0
	      1.389,0
	

	1993
	
	     925.3
	    137.2
	       732,2
	      3.133,2
	    2,274748
	      1.793,0
	      2.105,0
	

	1994
	
	     986,9
	    202,1
	    1.074,7
	      3.630,8
	    2,149037
	      1.687,0
	      2.121,0
	

	1995
	
	  1.202,9
	    278,9
	    1.506,9
	      4.464,7
	    2,027772
	      1.874,0
	      2.439,0
	

	1996
	
	     922,1
	    348,3
	    1.870,2
	      4.675,1
	    1,986721
	      1.140,0
	      1.831,0
	

	1997
	
	     784,7
	    406,2
	    2.159,7
	      4.764,2
	    2,005140
	         759,0
	      1.573,0
	

	1998
	
	     707,1
	    377,2
	    2.456,7
	      4.797,0
	    2,139052
	         706,0
	      1.512,0  
	

	1999
	
	     681,0
	      73,0
	    3.072,0
	      4.790,0
	    2,113594
	      1.285,0  
	      1.439,0
	

	2000
	
	     662,0
	    250.0
	    3.561,0
	      4.713,0
	    2,064065
	         850,0
	      1.366,0
	

	2001
	
	     575,0
	     120.0
	    4.289,0
	      4.424,0
	    2,179604
	         992,0
	      1.253,0
	

	2002
	
	     179,0
	    101,0
	  10.634,0
	      8.402,0
	    1,000000
	           78,0
	         179,0
	

	2003
	
	     186,0
	      92,0
	  11.934,0
	      7.329,0
	    0,980827
	           93,0
	         182,0
	


(&): Ajuste valor de inversión, más altas menos bajas 

Cuadro B

Telecom de Argentina.

En millones de $

	Períodos
	Inversión.

Valor. Corriente 
	Altas 

De

Bienes
	Bajas de Bienes
	Amortización acumuladas.

Al cierre
	Valor Residual
	Coeficiente de ajuste
	Valores a Diciembre 2002 (&)

Inversión Neta
	Valores a Diciembre 2002 

Inversión Bruta
	

	1991
	1.820,0
	
	
	        270
	      1.630
	    2,349426
	     4.276
	     4.276
	

	1992
	
	      604
	       19
	        555
	      1.930
	    2,276842
	     1.332
	     1.375
	

	1993
	
	      977
	       15
	        871
	      2.578
	    2,274748
	     2.188
	     2.222
	

	1994
	
	   1.035
	       56
	      1.285
	      3.181
	    2,149037
	     2.104
	     2.224
	

	1995
	
	      842
	       61
	      1.849
	      3.719
	    2,027772
	     1.584
	      1.707
	

	1996
	
	      787
	     514 
	      1.911
	      4.047
	    1,986721
	        542
	      1.564
	

	1997
	
	      502
	     519
	      1.943
	      3.998
	    2,005140
	         (34
	      1.006
	

	1998
	
	      455
	       37
	      2.489 
	      3.870
	    2,139052
	        894
	         973
	

	1999
	
	      682
	       44
	      3.013
	      4.048
	    2,113594
	     1.348
	      1.441
	

	2000
	
	      679
	       61   
	      3.837
	      4.267
	    2,064065
	     1.275
	      1.401
	

	2001
	
	      342
	     429
	      4.027
	      3.990
	    2,179604
	       (190)
	         745
	

	2002
	
	      685
	       58
	    10.332
	      7.821
	    1,000000
	        627
	         685
	

	2003
	
	      127
	       40
	    11.841
	      6.442
	    0,980827
	          86
	         125
	


(&): Ajuste valor de inversión, más altas menos bajas 
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