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Abstract

Gestionamos un trabajo de investigacion respecto de la
empresa EDENOR, una de las mas importantes empresas del pais de distribucion
eléctrica, la misma abarca aproximadamente 3 millones de clientes representativos de
una poblacion de 9 millones de personas distribuidas en 3 zonas geograficas de la
provincia de Bs. As. y Capital Federal. EDENOR, por lo tanto abarca el 19 % del
market share de la energia en la argentina, la cual la hace una empresa representativa del

sector de la energia eléctrica del pais.

Evaluamos el impacto del establecimiento de precios
maximos / congelamientos de precios analizando los estados contables de la compaiia
entre 2017 y el afo corriente, con el objetivo de resolver la interrogante sobre si es que

Edenor crea valor como empresa bajo este contexto.

En base a ello, utilizamos los balances de estos ultimos 4
afos, dado que son visibles al publico, ya que EDENOR cotiza en bolsa, por lo tanto se
obtuvieron desde su pagina oficial. Con ello elaboramos un analisis financiero,
establecimos una serie de Ratios para el entendimiento del funcionamiento de la
empresa. Principalmente nos basamos en los siguientes conceptos “el free cash flow, el

Wacc, el nivel de apalancamiento y equity”.

Con ello se evaluo la evolucion de la compatfiia y se
generd una proyeccion estimativa de los siguientes 3 afios, teniendo en cuenta los
niveles de variacion en las ventas, sus costos variables y de personal considerando
también la desintervencion del estado en el sector anunciada a partir del 2021 en cuanto

a subsidios y descongelamientos de precios de las tarifas ( precios maximos).
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En base a estos nimeros pudimos prever la desaceleracion
de utilidades de EDENOR asi como el nivel de ventas requerido para alcanzar su punto
de nivelacion econdmico. Asimismo pudimos anticipar problemas para generar Free

Cash Flow en el futuro y por tanto en su generacion de valor.
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Capitulo I

Introduccion

En este capitulo, detallamos parte de la historia relevante
de la compaiiia, el planteamiento de la problematica principal, razén del andlisis y
estudio del caso, asi como los principales objetivos de la investigacion realizada a fin de

contestar la hipotesis establecida sobre la creacion de valor.

Antecedentes

Edenor (Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte
Sociedad Anonima) ha sido una de las mas importantes empresas distribuidoras de
energia eléctrica de la argentina desde inicios de este siglo, siendo la principal empresa
dentro del grupo econémico Pampa Energia, grupo que a su vez es duefio también de
Transener, principal compafiia generadora de energia electrica asi como de Petrolera

pampa y TGS; segmento de transporte de gas natural.

Edenor fue creada por el Estado Argentino el 21 de Julio
de 1992 seguin decreto 714/1992 con una particion privada, con el objeto de
monopolizar la distribucion eléctrica dentro de la zona norte-Noroeste del conurbano
Bonaerense; compuesto por 20 partidos y una poblacion de 9 millones de personas
distribuidas en 3 regiones funcionales, representando el 19% del mercado energético de
la Argentina logrando asi, que Edenor, sea una muestra representativa de la poblacion

de empresas de este rubro generando en promedio 20.000 Gwh por afio.

En 2007 Pampa Energia utilizo su capital para comprar

acciones y asi obtener la parte mayoritaria de la compaiia y en consecuencia su control,
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es por ello que en ese mismo afio Edenor se convirtié en la primera empresa de
servicios publicos que cotiza en la bolsa de Nueva York en la primera década del siglo

XXI.

La energia eléctrica, como un servicio, se desenvuelve
dentro de un mercado donde interactian oferentes y demandantes y se fija un punto de
equilibrio llamado MEM (Mercado Eléctrico Mayorista).Este Mercado y su
funcionamiento se encuentra altamente regulado, sujeto al Estado Nacional actuando a
través del ENRE ( Ente Nacional Regulador de la Energia Eléctrica) y la secretaria de

Energia.

En la Argentina luego de la década del 90, donde la
participacion del estado en cuanto a subsidios y congelamiento de tarifas( precios
maximos) no habia sido preponderante, pero desde el 2002 ha presentado politicas
aplicables a los organismos controladores para regular de una manera asequible para el

consumidor y al mismo tiempo tratar de contener la renta de las compaiiias del rubro.

Segtin el informe “de la secretaria de Energia (SE)
“Emergencia, normalizacion y bases para la transformacion;(2019)”, se evidencia que
se eliminaron por completo los subsidios al petroleo y los subsidios a la energia se
redujeron en 69%. Esto equivale a una baja del presupuesto del PBI destinado a
subsidios a la energia del 3% en 2015 al 1.4 % en 2019.. En lo que a electricidad refiere
significd una baja en los subsidios en un 68% al sector eléctrico, esto dio como
resultado un aumento de la tarifa pagada por la demanda en un 158% distribuidos en

tarifas residenciales, comerciales e industriales.
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Durante el afio 2020 y como efecto de la Pandemia, el
poder ejecutivo ha congelado las tarifas de todos los segmentos al valor de diciembre
del 2019 hasta el 31 de diciembre del 2020 y ya ha anunciado que desde 2021 se prevé
un descongelamiento de los niveles tarifarios y que estos en consecuencia acompaiien a

la inflacion

Teniendo esto, se recopilaron datos oficiales seglin el
informe del “Banco Central de la Republica Argentina, Resultados del Relevamiento de
Expectativas del Mercado, (Junio 2020)” donde se espera una inflacion del 43.1 % para
el 2021 y 35.18 para el 2022 asi como un crecimiento del PBI del 5% para el 2021 y 2%

para el 2022.

Estos datos fueron aplicados en nuestro objeto de analisis
el cual lo seleccionamos, puesto que Edenor al representar el 19% del Market Share de
la distribucion eléctrica del pais, siendo altamente representativo del funcionamiento de
las empresas Argentinas del sector energético. En su estudio se logrd tener una vision de
lo que enfrenta el rubro y su creacion de valor ante los diferente contextos atravesados y

los que estaran por venir.

Hipotesis
No se puede crear Valor en una empresa del sector

energético eléctrico argentino como Edenor con una imposicion de precios

Maximos/Congelamiento de precios.
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Objetivo
El objetivo de este trabajo fue analizar si la compaiia
puede generar valor ante la imposicidon de precios maximos y qué pasaria ante el

contexto porvenir de liberacion o descongelamiento de precios.

Es por ello que el presente contiene una secuencia logica

de analisis que se desarroll6 para su correcto entendimiento.

1. Se estudio el comportamiento financiero de Edenor como empresa representativa del

sector energético eléctrico argentino durante el periodo 2017-2020.

2. Se analizé como ha hecho para generar valor econémico como empresa, en un
contexto donde hubo cambios en el consumo demandado, aumento de costos,cambios
en las tasas de interés y sobretodo el impacto del Covid-19 junto a las politicas
desplegadas por el gobierno utilizando ratios e indicadores financieros para su

comprension.
3.Finalmente se gestion6 una proyeccion econémica financiera desde el 2021 al 2023.

4.Se realiz6 una proyeccion de este periodo en base a 3 escenarios posibles, el probable,

el pesimista y por ultimo uno optimista.

5. Se efectuaron conclusiones de dichos escenarios para la evaluacion del valor

generado.

Planteamiento del problema

El problema que esbozamos en este trabajo fue que si bien

EDENOR ha generado valor econémico y financiero bajo un contexto de subsidios y
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tarifas cuidadas por parte de los entes reguladores del Estado, el mismo se ha visto
afectado y se encuentra en un bucle de desaceleracion a través de la acentuacion de la
crisis economica desde el 2018 a la fecha. La pregunta que nos motivo a este analisis es
[qué pasaria con este valor, en qué cuantia se ve modificado?, ;realmente genera, dicho
valor, ante el contexto futuro a devenir por la inflacion, crecimiento del PBI esperado,
baja en los subsidios y si el descongelamiento de precios de las tarifas impacta en la
dicha generacion de valor?, ;los posibles escenarios futuros promoveran el flujo de caja
necesario para mantener e incrementar dicho valor?, ;la compaiiia demostrara ser un
nicho de inversion positivo en el futuro para el inversor? Finalmente ;Genera valor con

fijacion de precios, 0 no?

Marco teorico

Antecedentes de la investigacion

El tema principal de este trabajo de investigacion trata
sobre la creacion de valor de una empresa, en nuestro caso sobre Edenor como empresa
representativa del sector distributivo eléctrico Argentino, que representa el 19% de la

creacion de energia a nivel nacional.

El valor de una empresa, se encuentra determinada por
FCF, endeudamiento con capital propio (Equity) y capital externo (Deuda externa) y
cantidad de periodos. Dentro de la deuda con capital externo, podemos encontrar un
beneficio a nivel Fiscal. “Modigliani F. y Miller M., (1958)”, el uso de los impuestos
corporativos permite la deduccion de pagos de intereses en el calculo de la base
tributaria. Esto significa que el uso de deuda externa, nos permite obtener una tasa mas

baja en el mercado. Esto se logra al tomar la tasa del préstamo y deducirle los Ingresos
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Brutos, aumentando el flujo de caja de la empresa y generando mayores beneficios para

los accionistas.

La fijacion de precios es un tema controversial, por lo que
veremos su efecto en la creacion de valor en una empresa como Edenor y si tiene como
resultado una diferencia en su forma de producir habitual. “(...)los aranceles alteran
fundamentalmente la estructura de la produccion. Modifican el numero y clases de
ocupaciones y la importancia relativa de cada industria. Facilitan la expansion de
aquellas que ofrecen escasas perspectivas de rentabilidad y restringen otras mas

eficientes(...) Henry Hazlitt "La economia en una leccion, (1946, p.40)",

Cabe destacar que para las proyecciones tomaremos como
base el método de precio corriente de evaluacion de proyectos basado en varios autores
como, Brealey, Myers y Marcus. Principios de Finanzas corporativas. [Ed] (1995,
2004) Pag 30 “(...)La regla del valor presente neto permite la separacion eficiente de la
propiedad y la administracion. Un administrador que invierte solamente en activos que
tienen valores presentes netos positivos actia a favor de los intereses de los accionistas
de la empresa, sin importar las diferencias de riqueza, rechazo de los riesgos o
preferencias por los rendimientos de corto o largo plazos(...) de esta forma, previene al

lector de no mezclar tasas reales y flujos de caja a precios constantes y viceversa .

Teniendo en cuenta esto utilizamos varios recursos
bibliograficos, pero usamos como base principal el libro “Bingham,Houston &
McGraw Hill. (2005)” donde se detalla la accion y la performance que posee una
empresa y su creacion de valor para estimar hacia donde se dirige, teniendo como

herramienta fundamental la generacidon de ventas para contribuir al flujo circular de
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obtencion de fondos para financiarse, todo inversor buscar una empresa en la cual
depositar su capital que de un retorno sobre la inversion mayor a la que daria por
ejemplo un plazo fijo en un banco( ROE), por ello que el célculo de la generacion libre
de caja (FCF) y la ponderacion de la deuda (Wacc) que posea una organizacion dara los
valores necesarios para el calculo del “Enterprise Value”( Valor de la empresa) que sera

vital para la toma de decisiones respecto al futuro de la compaiiia.

n FCE

ENTERPRISE VALUE =
&~ (1+ WACC)'

Imagen I: Formula de Valor. En ella se puede_ a traves de Free
Cash Flow, el Capital propio v de los accionistas, en N periodos,
podremos obtener el valor de la empresa.

Ademas, nos hemos basado en el libro de “Juan José
Cossio [Ed].(1997).”, donde establece los procedimientos de la gestion de auditoria de
los estados contables del sujeto de andlisis, en este caso Edenor. Planificando en primer
lugar el estudio y resumen de los estados de resultados de los periodos a analizar.
Teniendo material de referencia para consultar los rubros contables y ejecutando los
procedimientos necesarios para lograr los indices y ratios necesarios para nuestro
proposito, lograr la formula de valor de la compaiiia en primer lugar junto a otros ratios
importantes tales como el ROE, el CCC(ciclo de conversion de caja) para finalmente

lograr una conclusion de cada periodo analizado.

Finalmente para entender las variables macroeconémicas

para situar a la compaiiia en este contexto afio tras ano, nos hemos basado en el libro de
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“Mario Oyhanarte[Ed](2014)” para el entendimiento de las variables importantes de la

actividad del pais, PBI, Tasa de crecimiento de inflacién principalmente.

El punto principal de utilizar una adecuada politica de
endeudamiento radica en un mezcla 6ptima de deuda y capital que crea valor a la
empresa para aprovechar el beneficio fiscal de la financiacion con deuda, Graham

(2000).

Las decisiones de financiamiento se vuelven muy
importantes para la gestion de las empresas ya que de ellas depende la viabilidad y

valorizacion de la empresa “De Luna, (2004)”.

En la “Tesis de la Relevancia” se resume la postura que se
tenia por los estudiosos en cuanto a la politica de endeudamiento por parte de las
empresas antes de 1958, fecha en que se publica el primer trabajo de Miller y
Modigliani que modifico el entendimiento que se tenia acerca de la estructura de capital,
que parte del supuesto de que un uso moderado del endeudamiento aumenta el valor de
la empresa. Considerando que la deuda tiene un costo menor al que tiene el capital
propio, ya que los acreedores asumen un riesgo menor que los accionistas. A medida
que la empresa aumenta su endeudamiento, los accionistas exigiran un aumento de sus
rendimientos para compensar el riesgo que fue asumido. Por lo tanto, las empresas van
a aumentar su nivel de endeudamiento siempre y cuando el costo de la deuda sea menor
al costo de los accionistas. “Vendrell,( 2007)”. Sin embargo, cuando aumenta el valor de
la deuda, tanto el costo de la deuda como el costo de los recursos propios aumenta,
incrementando el riesgo de insolvencia financiera de la empresa. Al aumentarse el

rendimiento exigido por los accionistas, aumenta el costo de capital y provoca una
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disminucion del valor de la empresa. “Acufia y Zambrano (2011)”.Es por ello que el

directorio de la empresa, debe encontrar la forma de minimizar el costo del capital de la

empresa y aun asi, aumentar el valor de la empresa.

El intervalo de confianza describe la variabilidad entre la
medida obtenida en un estudio y la medida real de la poblacion (el valor real).
Corresponde a un rango de valores, cuya distribucion es normal y en el cual se
encuentra, con alta probabilidad, el valor real de una determinada variable. Esta alta
probabilidad se ha establecido por consenso en 95%. Asi, un intervalo de confianza de
95% nos indica que dentro del rango dado se encuentra el valor real de un parametro

con 95% de certeza.
Precios maximos

Antes de explicar la incidencia de un precio maximo o
fijacion de precios cabe destacar que las empresas energéticas, en este caso Edenor, se
comportan en el mercado bajo el estandarte de una competencia imperfecta.donde existe
una unica empresa que oferta un bien o servicio y en consecuencia tiene el poder

generador de precios.

Dada su zonas delimitadas de influencia aparecen como
monopolios, es decir esta es la Uinica productora del bien o servicio que oferta y como
tal, el precio que cobra se deriva directamente de la curva de demanda del mercado con

lo cual posee un gran poder de mercado.

De esta manera obtiene una posicion Uinica para maximizar

sus beneficios, mas aun si la demanda que posee es de un grado inelastico; dicho de otra
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manera si la variacion que tiene esta demanda segun la variacion del precio no posee

modificaciones significativas estamos en presencia de una inelasticidad.

Esto normalmente se da ante bienes de primera necesidad,
un ejemplo seria el aumento de los medicamentos para un diabetico. Ante la suba del
precio de ese bien, el consumidor aiin compraria ese bien porque es necesario para su
vida. En este caso de investigacion, la electricidad se comporta de igual manera que el

medicamento.

Ahora bien, dado que los precios son mas altos que en una
competencia perfecta donde existe muchas empresas oferentes por el poder que posee
este monopolio y teniendo menos cantidad de servicio o bienes a ofrecer, se espera que
el beneficio o bienestar del consumidor empeore y la situacion empresa mejore segun

muestra el siguiente grafico.

2 brreparabile
[T T L
f (R

e

Wi

grafico 1. Grafico de Monopolio. En este
grafico se puede ver el equilibric de una
empresa monopolica.

El rectangulo y los tridngulos coloreados muestran las

variaciones del excedente tanto del consumidor como del productor, en los puntos pc y
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qc se muestra el equilibrio en una competencia perfecta, en tanto que el punto pm y qm
muestra el punto monopolistico, de esta manera como el precio es mas elevado ya que
el monopolista actiia como formador de precios y lo ajusta a su conveniencia, los
consumidores pierden los cuadrantes A+B y el productor gana A-C, las pérdidas

irrecuperables de eficiencia estan dadas por los cuadrantes B+C.

Aqui es donde entra en juego la fijacion de precios, donde
intenta eliminar las pérdidas irrecuperables de eficiencia establecidas por el poder del
monopolio ya que si se regulara el precio en el punto Pc, la empresa perderia ingresos

en tanto que si fuese en el punto Pr; el excedente de beneficios seria nulo.

En estas circunstancias es donde el estado entra en juego,
como veremos en las siguientes referencias ““(...)Una manera de resolver el problema
consiste en que el Estado asuma las pérdidas que incurrird el monopolista. Por
desgracia, el Estado debe conseguir ese dinero mediante impuestos(...)(...)Otra solucién
consiste en permitir que el monopolista cobra un precio mas alto, uno igual al coste total
medio.Este nivel nivel del precio se denomina rentabilidad justa y, aunque no maximiza
el excedente, si permite que el monopolista consiga beneficios econdmicos iguales a
cero. Esto significa que el monopolista puede mantenerse en el negocio sin que el
Estado tenga que hacerse cargo de sus pérdidas(...)” Daron Acemoglu, David
Acemoglu, David Laisbson, John a. List (2017) Economia, Un Primer curso inspirado
en el mundo real, (p. 293). Lo que los autores indican en estas frases es que o bien el
estado absorbe las pérdidas irrecuperable para garantizar una equidad tanto para el

consumidor como para el productor o bien el estado no interviene y deja que el
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monopolista fije su precio a un nivel que le permita seguir en funcionamiento pero sin

obtener su rentabilidad maxima.

Teniendo esto en cuenta y como desarrollamos en el
cuerpo del presente trabajo la intervencion del Estado en la fijacion de precios de las
tarifas ha conllevado a que Edenor no logre optimizar su flujo de fondos es por ello que
establecimos diferentes escenarios con o sin intervencion para dar respuesta a nuestra

hipotesis.

A Continuacion definiremos y citaremos algunos conceptos teoricos que utilizamos en

el transcurso del presente trabajo.

Conceptos tedricos

Apalancamiento: El apalancamiento financiero consiste en utilizar algin mecanismo

(como deuda) para aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una
inversion. Es la relacion entre capital propio y el realmente utilizado en una operacion

financiera.

“Victor Velayo Morales Apalancamiento financiero: economipedia.(2019, parr 1)”

ROE: La rentabilidad financiera son aquellos beneficios econémicos obtenidos a partir

de los recursos propios e inversiones realizadas.

“La rentabilidad financiera también se conoce con el nombre de rentabilidad sobre el
capital, o por su nomenclatura en inglés, ROE (Return on Equity), que relaciona los
beneficios obtenidos netos en una determinada operacion de inversion con los recursos

necesarios para obtenerla”.
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“Steven Jorge Pedrosa Rentabilidad financiera (ROE) economipedia (2018, parr 2).”

ECE: El Free Cash Flow (FCF) o flujo de caja libre es una de las diferentes formas de
medicion de los flujos de efectivo o caja, utilizada en la valoracidon de proyectos de
inversion de las empresas. Como analizaremos a continuacion, el Free Cash Flow
representa el flujo de fondos que genera la empresa, sin importar como se financia.

También conoceremos coémo calcular dicho flujo.
“Maria Granel ;Qué es y como se calcula el Free Cash Flow?.(10/02/2020 parr 1)”

TIE “(TIME, INTERES, EARNED) Razon de cobertura de intereses. es el indice que
indica la capacidad que posee una empresa para cumplir con los pagos de los intereses
de su deuda, el calculo radica en la division del resultado operativo EBIT dividir el total

de intereses pagados.”

“James Chen;Relacién de tiempos de interés devengado (TIE),(septiembre 2020, Parr. 3)”

Estado de situacién patrimonial: “El estado contable patrimonial también se denomina
estado de situacion o balance general comparativo. Permite conocer el estado de la
empresa, informando sintéticamente la composicion de su patrimonio en un momento

dado, detallando el activo, el pasivo y el patrimonio neto.”
“Crea, Normas de Gestion( mayo 2019, Parr.3)”

RECPAM “El RECPAM es una partida mas dentro de los resultados financieros y por
tenencia que forman parte del Estado de Resultados. Se debera exponer el RECPAM
generado por activos y el RECPAM generado por pasivos.De esta manera es posible
determinar un RECPAM depurado de resultados financieros y por tenencia. Se ajustan

Rubros monetarios: un activo monetario es dinero y/o activos por los que se espera
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recibir una cantidad fija o determinable de dinero, basicamente caja, bancos, créditos y

deudas “

Silvina Schvartz, 09/04/2019,Ajuste por inflacion,(2019 parr 20)

Los precios corrientes: LLos precios corrientes, en economia, se refieren a los precios que
se manejan actualmente. Este concepto es utilizado economia para diferenciarlos a los

precios constantes, que son los precios de un afio base anterior.

Andres Sevilla Arias(2018, parr 1) Precios Corrientes: economipedia,

Multiplicador de capital: “El multiplicador de capital, es el apalancamiento obtenido
con el capital del negocio. Nos dice, cuanto de activos se ha logrado financiar con el

capital aportado por los accionistas.”

”Paul Lira Briceno El modelo dupont ,((11 de abril del2013) (parr.11).”

Ciclo de conversion de caja: El ciclo de conversion de efectivo (o CCE) le informa

cuantos dias se tarda su compaiiia en transformar sus compras de inventario en efectivo.

CCE=PCI-PCP+PCC

PCI: Periodo de conversion de inventario

PCP: Periodo en el que se difieren las cuentas por pagar

PCC: Periodo de cobro de las cuentas por cobrar

“Liquid capital(26/09/2016, parr 3) Utilice Esta Formula Para Determinar El Ciclo De

Conversion De Efectivo De Su Compaiiia”

WACC: El WACC o coste medio ponderado del capital, por sus siglas en inglés, WACC

(Weitghted Average Cost of Capital), es el coste de los dos recursos de capital que tiene
Escuela de economia y negocios - Caseros 2241
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una empresa; la deuda financiera y los fondos propios, teniendo en cuenta su tamafio

relativo.

WACC = kd+{1_t},(g)+k‘.(§)

Imagen 2. Formula del WACC-Costo promedio ponderado
del capital "Alfonso Peiro Ucha (2009). Con esta formula
podremos calcular el costo del capital con que financiamos a la

CIMpresa.

“Alfonso Peiro Ucha(2019, parr 1) WACC — Coste medio ponderado del capital.”

Resultado financiero: “Resultados que tienen su origen en operaciones financieras de la

empresa. Existe en el Plan General de Contabilidad una cuenta con el mismo nombre
que recoge los ingresos y las cargas financieras, asi como las aplicaciones y dotaciones
a las provisiones financieras, cuyo saldo a final de afio pasa a formar parte de una unica

cuenta de pérdidas y ganancias.”

“Pedro Blanco (18 Marzo 2010, parr 2). ;Qué es la cuenta de resultados y por qué es

importante?”

Punto de equilibrio: El punto de equilibrio, punto muerto o umbral de rentabilidad, es

aquel nivel de ventas minimo que iguala los costes totales a los ingresos totales.

Por tanto, el punto muerto no es mas que el minimo necesario para no tener pérdidas y
donde el beneficio es cero. A partir de ¢, la empresa empezara a obtener ganancias.
Este concepto es esencial para saber cual es el minimo vital para poder sobrevivir en el
mercado. Pero, ademas, tiene una forma de calculo sencilla como veremos a

continuacion.
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Imagen 3. Punto de equilibrio "Enrique Rus Arias (2009).
Con esta formula se puede calcular la cantidad de unidades
a vender para que el beneficio sea (.

“Enrique Rus Arias (2019, parr 1-2). Punto de equilibrio.”

Diagnostico

Una empresa del sector energético Argentino, no puede
crear valor con una imposicion de precios maximos o dicho de otra manera fijacion de
precios maximos.Siendo la razén principal de una empresa, la capacidad de generar
riquezas o utilidades, el impedimento de creacion de valor es fundamental para las
empresas. Si la organizacion no crea valor, los accionistas y el cuerpo societario

invertiran donde haya posibilidad de mejores rentabilidades.

Si el estado establece precios méximos, lo que va a
generar es que el ingreso se vea disminuido respecto al aumento de los costos. De esta
manera, los resultados van a ser negativos, generando una reduccion del FCF y EFC.

Esto genera una reduccion de la creacion de valor de la empresa.

Si la idea es ayudar al cliente para que no sea tan caro
pagar el servicio, una alternativa seria aplicar tarifas subsidiadas segmentadas por tipos
de clientes, lo que también compromete a una fuerte intervencion del estado en un

contexto como el que se vio en el 2020 tras el COVID-19 con un déficit fiscal
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trascendental en la historia econdmica Argentina, lo que genera una perspectiva

complicada en términos de sostenibilidad de los mismos de aqui en un futuro a corto

plazo.
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Capitulo 11

En esta seccion desarrollamos el analisis financiero de los
estados contables de Edenor del 2017 al 2020, desarrollamos una serie de ratios
anteriormente detallados para su entendimiento y evocar una conclusion del
desenvolvimiento de la compafiia en los afios analizados, luego teniendo esta tendencia
realizamos una proyeccion de los proximos 3 afios para evaluar su futuro en 3
escenarios distintos, pesimista, probable y optimista. Con ello conformamos el célculo

del valor de la empresa ( Enterprise Value) durante el periodo analizado.

Analisis financiero

Empezando el estudio con el afio 2017 , antes de analizar
los datos de la compaiiia cabe destacar una breve resefia del afio en cuestion a nivel
macroecondmico y a las variables que afectan nuestro sujeto de estudio, para ello nos
valimos del informe del “Centro de Estudios Econdmicos Scalabrini Ortiz (CESO),
(Diciembre 2017)”.donde analizan el panorama macroeconémico del pais durante este
periodo, el mismo indica que durante este aflo hubo fuertes ajustes en varios sectores de
la economia, empezando por la obra ptblica que cay6 en un 27.7% respecto del
2016,registrando los mayores ajustes en vivienda con una caida del 82% y en energia
con una caida del 25%, también se destaca el ajuste de las transferencias al sector
privado por servicios publicos que cayeron en un 50% respecto del 2016 y refiere en un
64.7% a la caida de los subsidios a la energia.esto representé un aumento del gasto

publico de un 12.2%

Para fines del 2017 hubo sectores que recuperaron su

actividad pese al déficit fiscal y la politica de ajustes, los mismos fueron la pesca con un
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38.8 %, construccion con un 13.2% asi como otros sectores no demostraron

recuperacion alguna, entre los que se destaca la energia con una caida del 2.5%.

En cuanto a las tasa de interés de las colocaciones a plazo
fijo fueron de un 22% en promedio en los bancos privados en tanto que las tasa de
interés de bonos y letras era de un 28.75%, en cuanto a la tasa de referencia para los
pasivos se situd en un 26.75%,mientras que el PBI del 2017 respecto del 2016 registro

un incremento del 2.7 %.

Teniendo en cuenta el contexto y utilizando los datos
recopilados en “Empresa Distribuidora Norte Sociedad Anonima (Edenor) ,estados
condensados (2017)”, donde se encuentran los estados financieros de este afio, los
mismos se trasladaron a una planilla de calculo para efectuar una series de ratios para el

analisis, resultando de esto los siguientes datos:

Edenor durante el 2017 obtuvo una totalidad de ingresos
de $24.340 millones con gastos variables valuados en $ 17.654 millones dando como
resultado bruto $6.685 millones, luego del gasto en personal que tomamos como fijo en
$ 4.190 millones no deja un EBIT ( resultado antes de pagar impuestos e intereses) de
2.494 millones de saldo a favor. para luego del pago de ganancias dejando un resultado

neto de 682.190 millones.
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Figura 2
\Resumen estado de resultado
die AT
Ventas 24 340,002
Compras - 12.825.610
Gastos de transmision y distribucior - 4.828 907
RESULTADD BRUTD 6.685.485
Gs Personal’COMERADMI 4190974
otros resultidos - 11
resultado operative EBIT 2494 500
ACUERDO REGULACION
Financieros =1.371.160
RECAM
resultado antes de impusstos EBT 1.123.340
Extraordinarios -
impussto a goixs o 441,150,00
Financieros U]
Resultado del periodo GBZ2.180
Venlas 24 340 D02
Costy variabe 19 460 BT
Costo fijo . 4 150 BEE
Punto de equilibric 20832674
Mota. Basado en EDENOR estados financieros
Diciembre 2017

Respecto a deuda Bancaria, tuvimos en cuenta la de corto
y mediano plazo asi como la de largo plazo, se sumo los valores dando como resultado
4.262 millones al cierre del 2017, se tomaron los pagos de intereses realizados de 1.541

millones.
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Figura 3
Resultados financieros. netos

2017
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MNota. EDENOR. estados financieros, Diciembre
P17

Asimismo en cuanto a Estado patrimonial refiere pudimos
observar un total de activo de 25.304 millones, total pasivo $24.304 millones y un total
del Patrimonio Neto de $1.060 millones. En base a estos datos conformados y dado
nuestro analisis generamos los siguientes ratios e indices para nuestras conclusiones del

ano:

Wacc: para el calculo del wacc en primer lugar pondremos
la participacion del negocio de la deuda total ( pasivo total) y el patrimonio neto
mostrando particularmente para este aio un 96% de apalancamiento ( deuda) y un 4%
de participacion de los accionistas, luego al no tener nota alguna sobre la tasa de interés
pagada realizamos el calculo de ponderacion de los intereses pagados respecto de la
deuda bancaria, es decir $ 1.541 mill/ $4.262 millones dejando una tasa de interés
promedio de 36%. asimismo tomando la tasa maxima imponible para ganancias del 35
% para el calculo del costo de la deuda (tasa de interés*(1- imp.gcia) dejando una tasa
del 24% para la misma , en cuanto al costo del inversor nuevamente al no tener

informacion respecto de los dividendos para ponderar el costo de los mismos tomamos
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una tasa de interés mayor en una unidad al costo de la deuda bancaria. sumando el

resultado ponderado de las participaciones por su costo nos dio un resultado del Wacc

del 2017 de un 24%.

\Figura 4

WACC 2017

[CALCULD DEL WACC 2017
I I VALOR PARTICIPAL|COST0 PROMELID FOND
DELUDA TOTAL 24 244 143 96% 24% 3%
PAT_NETO 1,060 864 % 25% %
TOTAL 25 304 907 100% 24%
TASA DE INTERES 36%)

TASA IMPUESTOS GCA Y O 35%

[COSTO OF LA DEUDA %

[Nota. Basado en bingham_ huston & mcgraw hill "fundamentos de la
gerencia financiera. Elaboracion propia.

Free cash Flow: en cuanto al flujo de fondos libres tomamos una modalidad directa del
calculo, partiendo del EBIT, restando ganancias y el capex,dejando como resultado

$2.053 millones.

TIE(tiempo de interés efectivo) resultado de la division del EBTI/INTERES un 1.62, lo
que significa que con el resultado antes de interés e impuestos Edenor puede pagar 1.62

veces los intereses que tiene.

ROE: en cuanto al retorno sobre el capital invertido usamos la formula de Du pont
Extendida para su célculo, consistente en el producto del Margen(utilidad Neta/ ventas),
Rotacion(ventas/ Activo Total) y Multiplicador de Capital(Activo Total/ Pat.Neto)

dando como resultado un 64%.
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CCC: Ciclo de conversion de caja, resultante de la sumatoria de los créditos por
ventas/las ventas diarias, mas el inventarios/compras diarias, menos compras/compras
diarias. Este indicador nos mostrd que el tiempo que tarda el dinero invertido en capital
de trabajo retorno para el 2017 cada 57.85 dias dejando un saldo promedio de caja de

$3.857 millones.

\Figira 5
Indices y Ratios 2017
INDICES ¥ RATIOS PROMEDIO 17
WACC 4%
FCF| § 2053350
EV.
MARGEN m
ROTACION| 0,9
MULTIPLICADOR CAPITAL 23,85
DUPONDT EXTENDIDA “"ROE" E4%
§ APALA R ENTD
TIE 1,62 S
SALDO DE CAM PROMEDIO| §  1.B57.626 s il
CCC| 5183 .
APALANCAMIENTO 96,
EQUITY A% 2017
Nota. Basado en Bigham Huston & McGraw hill "Fundamentos
de la Gerencia financiera. Elaboracion propia. Descripcion de los
diferentes ratios que compone la empresa.

Conclusiones analisis 2017

Segun nuestro andlisis y basandonos en estos ratios e
indices podemos decir que el 2017 ha demostrado ser un afio, pese al contexto de ajuste,
sumamente rentable, dado un Equity del 4% con un retorno sobre el capital del 64%
,con un alto apalancamiento del 96% que segin “Edenor, Estados financieros,
Préstamos;(Diciembre 2017) nota 22” este grado de deuda se debid a una toma de
préstamo de USD 50 millones destinada a la inversion de activos financieros y en
capital de trabajo.También explicada por una baja en las tasas de interés de referencia de
plazos fijos alentando asi a invertir en capital y activos financieros tales como letras y
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bonos. El punto de nivelacion economica de este periodo resultd en $20.932 millones

para cubrir los costos fijos que posee la organizacion.

Asimismo el resultado de operaciones de la compaiiia ha
demostrado pese al apalancamiento poder tener el potencial de pagar los intereses en
1.62 veces dejando un FCF positivo de 2.053 millones con un saldo promedio de caja de
3.857 millones cada 57.85 dias dejando entrever que este afio la gestion de Edenor fue
positiva y demostrando hasta aqui que la compania pese al congelamiento de precios y

caida de los subsidios ha generado valor.
Analisis afio 2018

Comenzando con un analisis macroecondmico a través del
“CESO, La economia Argentina, informe economico Mensual, (Diciembre 2018)”.
donde exponen que la economia Argentina ingres6 a un afio electoral con un modelo
economico agotado. La idea inicial, donde abundaban divisas, no logro su fin. La
saturacion de los mercados de capitales con papeles argentinos terminé con el cierre del
mercado el verano pasado. La corrida cambiaria que inici6 en Abril, derivé en un brusco
aumento del délar con grandes pérdidas de reservas, que luego derivo en un pacto con el

FMI para evitar la cesacion de pagos hasta Octubre del 2019.

La inflacion se vio acelerada por el traslado a los precios
de la devaluacion del dolar. El salario perdi6 cerca del 12% del poder de compra,
mientras que las jubilaciones y asignaciones perdieron cerca de un 20% del poder de
compra en el afio. Todo esto repercutio en una pérdida del consumo en un 10%

interanual . En tanto las tasas de interés se ubicaron en promedio en un 51.06%, para
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inversion en bonos y letras asi como la tasa promedio de los pasivos financieros

53.06%.

La incertidumbre cambiaria provoco que el gobierno
tuviera que pagar altas tasas para contener la dolarizacion de los portafolios. El PBI

descendi6 un 3.5% en el tercer trimestre del afio y la inversion baj6 en un 11.2%.

A través de los datos proporcionados por Edenor, pudimos
confeccionar un resumen del cuadro de Estado de Resultados.Edenor tuvo, en el afio
2018, un ingreso por ventas de $55.953 millones, con gastos variables valuados en
$42.788 millones dando como resultado bruto de $13.165. Luego se descontaron los
gastos de personal que los tomamos como fijos por $9.225 millones, dejandonos un
EBIT de $3.941 millones. En este afio, comienza a figurar un item llamado RECPAM

que es por un monto de $8.503 millones. (Ver figura 6-Estado de Resultado)
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\Figura 6
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Respecto a la deuda Bancaria, se sumo los valores del
corto, mediano y largo plazo, dando como resultado una deuda de $8.269 millones. Se
realizaron pagos de intereses bancarios por $4.976 millones (Ver figura 7-Gastos

Financieros).
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Fioura 7
Resultados Financieros. netos

KR rAL
(Gastos financeros
Intereses v ciros {1.587.092)
Imereses fopajes (22.753)
nfereses comerciales (2958 366)
Impuesios y gastos bancanos {8.506)
Total gastos financieros (4.976.719)

Nota. EDENOR. Estados financieros, Diciembre 2018 (Nota 33)

Los datos del total del Activo nos da un monto por
$76.992.178, un Pasivo Total por $46.023.206, dejando un Patrimonio Neto por
$30.968.972.Teniendo en cuenta todos estos datos, pudimos elaborar una serie de

indicadores e indices.

Wacc. Podemos ver que en la composicion del Wacc, el
apalancamiento es de un 60%, mientras que tiene un equity del 40%. La tasa con que se
tomo la deuda, fue calculada idem afio anterior ya que no aparecia explicitamente. La
tasa de interés que se calcul6 fue del 60% y el impuesto a las Ganancias del 35%. Al no
tener informacion sobre los dividendos para poder realizar el costo de la deuda.
Sumando el resultado y deduciendo el impuesto a las ganancias, obtenemos un Wacc del

39%
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Figura 8
WACC EDENOR 2018

CALCULO DEL WACC 2018
WALOR PARTICIFA| COSTO FROMEDIO FOMND

DELUDA TOTAL 46.023.208 B0 A 23
FAT.METO 30965972 40 402 162
TOTAL FES92178 002 itk
TASA DE INTERES | B0

TASAIMPUESTOS GCIA Y OTRG 305

COSTO DE LA DEUDA 392

MNota. Basado en Bingham, House & McGraw Hill "fundamentos de la
gerencia fmanciera. Elaboracion propia
Calculo para ver el costo de la financiacion de la empresa.

Free Cash Flow: Realizando un célculo directo de los flujos de efectivo, partiendo del

EBIT, nos da como resultado $2.063 millones. (Figura 4 — Indices y Ratios Promedio)

TIE(tiempo de interés efectivo) Nos da un resultado de 0.79, lo que significa que con el
resultado antes de interés e impuestos Edenor podia pagar 0.79 veces los interés que

tiene.

ROE: Este indice nos da un resultado de 14%. Esto quiere decir que el resultado

obtenido sobre el capital de los accionistas es de 14%.

Ciclo de Conversién de Caja: Este indicador nos mostré que el tiempo que tardo el
dinero invertido en capital de trabajo para el ano 2018 fue de 60.65 dias dejando un
saldo promedio de caja de $9.296 millones. (Figura 9 — indices y Ratios Promedio

2018)
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Figura 9
Indices v Ratios Promedio 2018
INDICES ¥ RATIOS PROMEDIO 18
WACC 3%
FCF[$ 2.063.860
EV.
MARGEN 8%
ROTACION 0,73
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DUPONDT EXTENDIDA "ROE™ 14%
TIE 0,79
SALDO DE CAJA PROMEDION| 9.296.905
CcCC 60,65
APALANCAMIENTO 60%
EQUITY 40%
Nota. Basado en Bngham Houston & McGraw
Hill "Fundamentos de la gerencia financiera".
Elaboracion propia. Conjunte de indicadores.

Conclusiones analisis 2018

Segun nuestro analisis pudimos ver que el
Apalancamiento del afio 2018 respecto al afio 2017 bajé considerablemente. Paso de
una deuda del 96%, en el afio 2017 a 60% en el afio 2018. El equity subio del 4%, en el
afo 2017 a 40% en el afio 2018. En este caso pudimos ver, gracias al Estado de
Situacion Financiera, que parte de esta deuda pasé a “Propiedades, Plantas y Equipos”,
aumentando del 2017 al 2018 en un 321%. Las inversiones en Activos financieros,

aumentaron del afio 2017 al 2018 en un 16.71%.

El punto de nivelacion Econdmico subid en un 82.34%
respecto al 2017. Esto se debe a que las ventas aumentaron en un 130%, los costos fijos

aumentaron en un 120% y los costos variables aumentaron en 118%.

Dado los resultados que obtuvo la empresa, podia pagar

los intereses de la deuda 0.79 cantidad de veces, dejando un FCF $2.063 millones con
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un saldo promedio de caja de $9.296 millones, con un CCC de 60.65 veces. Pero como
dato agregado vemos que si no fuera por el REPCAM, el resultado hubiera sido

negativo.
Analisis afio 2019

Basados en el informe de “CESO, La economia Argentina,
informe econdmico Mensual,(Diciembre 2019)”. donde la coyuntura de este afio en
particular advierten que ha sido un afio de transicion politica , cambios de modelos y
afectado por la crisis econdmica, de ello se desprende que ha crecido el desempleo en
un 9.7%,que se resume en 123.103 desempleados nuevos respecto del 2018, lo que
significd desde el lado de la demanda una caida en el consumo privado de un 4.9%,el

consumo publico en un 0.9% y el desplome de las inversiones en un 10.2%.

Desde el lado de la oferta Agregada, se ha evidenciado
una caida en varios rubros, tales como la manufactura en un 7.5%, y la construccion en
un 7.5% los cuales representaron las principales caidas entre todos los sectores de la
economia,la produccion de Bienes cay6 en su conjunto en 1.5% lo que quedé
demostrado en una severa caida del PBI nacional para este 2019 de un 2.5% con una

inflacion promedio de 54.6%

Ante este panorama los Unicos sectores que han tenido un
leve resultado positivo son el transporte de carga por la expansion del rubro agro en un
20.6 % y el sector energético en un 1.3%.Volviendo a la inversion, el desplome de la
misma en un 10.2% en su total responde a la caida de compras de transportes
importados en un 50.9%, nacionales en un 4.6%, las maquinarias importadas en un

16.6% y nacionales en un 9.1%.
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En cuanto al sector financiero, las tasa de interés para
plazos fijos fueron de un 43% en tanto que las tasa de interés en bonos y letras ascendid
a un 63%, en tanto que las tasa de interés promedio de los pasivos tomados se ubico en

un 55%

Asimismo segun el informe de la Secretaria de Gobierno
de la Energia (SGE)Ministerio de Hacienda; “Gobierno nacional Evolucion de subsidios
oferta y demanda 2015-2019” (Noviembre 2019); indican que para este afio el subsidio
a la electricidad cay6 de USD 11.812 millones a USD 3.737 millones asi como hubo
una disminucion en el ingreso del 5% para las empresas distribuidoras del sector
debido a la reduccion de los costos de las productoras eléctricas tanto por generacion
térmica, nucleares y renovables debido a la inauguracion de 29 plantas generadoras para
el aumento de la potencia instalada en la Argentina y proyectos de inversion

gestionados durante el 2016 para la ampliacion de la vida 1til y productividad de otras

12 plantas.
Figura 10
Cuadro de Subsidios
oﬁemmu (USD/MWh) il Elactifoidad I
% USD/MWh)

Demands
“ayorwne [—" s
Elactrn Wisteles ,
[ :
) eerEncin
s
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Nota. "Secretaria de Gobiernos de la Energia, Ministerio de Hacienda; Gobierno nacional
Evolucion de subsidios oferta y demanda 2013-2019, Noviembre 2013"
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Teniendo en cuenta nuevamente el contexto analizamos
los estados financieros de Edenor de este afio obtenidos en la pagina oficial de Edenor.
De ello se desprende que los ingresos durante este afio en concepto de ventas de
servicios fueron de $89.943 millones , costos por compras y gastos sujetos a las ventas

por $73.188 millones, dejando un resultado bruto de $16.755 millones.

Los gastos de personal operativo,comercial y
administrativos sumaron un importe de $13.158 millones adhiriendo resultados

positivos por otros conceptos de 1.351 millones.

logrando de esta manera un EBIT de 3.598 millones,
luego se ha generado un ingreso en concepto de marco regulatorio de Obligaciones por
transferencias a la sociedad por parte del Estado Nacional para el control y regulacion
tarifaria expresado en *“ Edenor, Estados Financieros, nota 2.c, (diciembre 2019)”
asimismo se presentd un Recpam, o ajuste por inflacion sobre los estados contables por

$11.191 millones dejando un EBT de $22.807 millones.

Luego se efectud un pago de impuestos a las Ganancias
por $10.673 millones, como consecuencia al impuesto por el ejercicio 2019 y por el

impuesto diferido a las diferencias generadas por la valuacion de activos.
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Figura 11
Estado de resultado resumido 2019
dic 19
Ventas
Compras . 57.041.830
Gastos de transmision y distribucior - 16.146.593
RESULTADO BRUTO 16.755.371
Gs Personal/COMER/ADMI -13.158.587
otros resultados 1.361
resultado operative EBIT 3.598.125
ACUERDO REGULACION 17.094.764
Financieros -9.076.695
RECPAM 11.191.7583
resultado antes de impuestos EBT 22 807.987
Extraordinarios (i}
impuesto a gelas - 10.673.848,00
Financieros 0
Resultado del periodo 12.134.139
Ventas 80943 794
Costo vanable 64 652 409
Casto fijo 13 157 246
Punto de equilibrio 46,791.136
MNota. Basade en EDENOE. estados financieros.
Diciembre 2019, Elaboracion propia.

En cuanto a Deuda bancaria se sumaron los préstamos
tomados a corto,mediano y largo plazo , dando como resultado 9.856 millones, e

intereses pagados para este periodo de $6.762 millones.
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Figura 12
Intereses 2019
Mota 31.1218
Ingreson bnanciers
Inkereses COMmeTTiales 574,538
niefeses Srmnc oo B0 497
Otros intoroses Mi.a 16837
Todal ngnesos financienos 1.208.9T8
Gaslos Ananceron
intmmses § ofros AT TIT)
it s Bacalbs 5. £657)
nlefeses oomeTTialey (@ SEE BEQ)
Fmipueesing y gasios. hancanos (Y7 2800
Total gastos Ananche oy (6762 351)
Mota. EDENOER. estados financieros, Fmancieros,
Diciembre 2019 (nota 34, resultados financieros, netos.

Respecto del estado patrimonial, en 2019 el total del
activo fue $119.472 millones, el total del pasivo $ 60.321 millones y un Patrimonio
Neto de $ 59.150 millones. mostrando asi una variacion incremental del 55%, 31% y
91% respectivamente en comparacion con el 2018. Ante estos datos conjuntos,

seguimos el patron de ratios y obtuvimos los siguientes datos.

Wacc: Para su calculo se ponder? la participacion del
negocio que en este caso fue un 50% de apalancamiento (pasivo total) y un 50% de

Equity (participacion de los accionistas) respecto del negocio.

Nuevamente al no tener nota alguna sobre la tasa de
interés tomada por la deuda se pondero respecto de los intereses pagados respecto de la
deuda bancaria,es decir $6.762 millones/ $9.856 millones dando como resultado una
tasa aproximada de interés del 69%. se procedid a tomar la tasa maxima imponible del
impuesto a las ganancias de 35% y se procedi6 a efectuar el calculo del costo de la

deuda ((tasa de interés*(1-imp.gcia)),arrojando un valor de 45% de costo de deuda.
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Asimismo se calculd el costo del accionista en una unidad
porcentual mayor al costo de la deuda bancaria en 46%, al no poseer nota en los estados
sobre dividendos pagados para ponderarla por ello asumimos este criterio. Asi se
efectud el calculo dejando un wacc del 45% para el 2019 mostrando un incremento del

mismo de un 13% respecto del afio anterior.

Figura 13
Calculo de WACC 2019

CALCULO DEL WACC 2013

| VALGR [PARTICIPAC[COSTO PROMETHC POND
DEUDA TOTAL &0 321 7RG | 5% 45% 23%
PAT METD | ' 59 150 549 | 50% 46%| 23%
TOTAL 115472 605 100% 455
TASA DE INTERES 59%]
TASA IMPLESTOS GCIA Y O 35%]
COSTO DE LA DELILA 455

MNota. Basado en Bingham Houston & McGraw Hill "Fundamentos de la
gerencia financiera. Elaboracion propia.
Calculo sobre el financiamiento hacia la empresa.

ECE: para este periodo el free cash flow arrojo un saldo negativo de ($7.075) millones,
cabe destacar que por el método directo utilizado no se ha tomado en cuenta el
RECPAM vya que se prioriza respetar el concepto de involucrar aquellos valores que

significan caja real efectiva.

TIE: En este caso la posibilidad de pagar los intereses con el resultado del ejercicio da

como resultado 0.53. veces.

ROE: el retorno sobre el capital invertido por los accionistas para este periodo es de

21%.

Ciclo de Conversidn de caja: el tiempo en retornar el dinero invertido en capital de

trabajo es de 60.53 dias dejando un saldo promedio de caja de $14.915 millones.
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Figura 14
Indices y Ratios 2019

INDICES Y RATIOS PROMEDIO 19
WACC 45%

FCF|-$ 7.075.723

EV.

MARGEN 13%

ROTACION 0,75
MULTIPLICADOR CAPITAL 2,02
DUPONDT EXTENDIDA "ROE™ 21%
TIE 0,53

SALDO DE CAJA PROMEDIO| § 14.915.644
CcCcC 60,53

APALANCAMIENTO 50%

EQUITY 0%

MNota. Basado en Bingham Houston & McGraw Hill
"Fundamentos de la gerencia financiera. Elaboracion
propia. Conjunto de indices v ratios.

Conclusiones analisis 2019

Segun nuestro andlisis pudimos ver un cambio en la
participacion del apalancamiento respecto del 2018 de un 60% a un 50 % , de igual
manera el equity, en este caso se ve claramente una caida de inversion secuencial desde
el 2018 en la toma de préstamos para la inversion en Propiedades,plantas y equipos,
esto se debe también al contexto economico donde se ha dejado asentado la caida de las
importaciones de equipos y maquinarias tanto importadas y nacionales, asimismo tras el
acuerdo de regulacion antes mencionado junto al estado nacional y tras las
transferencias de concesiones, se ha incrementado el patrimonio neto en un 91%
contribuyendo a igualar a la estructura de capitalizacion ( pasivo y patrimonio neto) en

partes iguales.

El punto de nivelacion econémico necesario para cubrir

los costos fijos en este ejercicio resultd en $ 46.791 millones. Asimismo vemos que al
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ser un afo de caida econdmica podemos ver que si no hubiese existido el acuerdo de
regulacion y la revalorizacion de los activos detallados en el RECPAM el resultado del

ejercicio hubiese sido negativo, reflejando el estado de crisis econdmica de este afio.

También se puede ver que al obtener una TIE de 0.53
Edenor apenas podia afrontar en este afio la mitad de los intereses de su deuda con el

resultado del ejercicio.

En cuanto al retorno sobre el capital invertido vemos un
repunte del 14% del afio 2018 a un 21 % para este 2019 pero muy lejos del 64%
observado en el 2017, estos se debe a que al equipararse cada vez mas el equity y el
apalancamiento, el accionista paso de un 4% en el 2017 de participacion a un 50% para
este afio lo que podemos deducir que para afrontar la caida econdémica y la mantencion
del negocio claramente los inversores debieron aportar mas capital resignando

ganancias porcentuales en el camino.

Dado estos datos pudimos determinar que en este afio en
particular el ejercicio no fue bueno pero en vistas del estado de resultado el saldo
positivo se debi6 netamente al Recpam y al Acuerdo de Regulacion, sin ello claramente

el resultado hubiese dado en una cuantiosa pérdida financiera.

Analisis ano 2020

Comenzando con un relevamiento macroeconémico a
través del “CESO, La economia Argentina, informe econémico Mensual, (Octubre

2020)”.donde informan que tras el efecto del COVID-19 la actividad en la Argentina
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tuvo una fuerte caida , hasta octubre del 2020 la misma registr6é una caida del 13%, los
rubros en general demostraron esta situacion, por ejemplo la construccion se contrajo un
17.7%, la industria en un 7%,mostrando dentro de esta particulares caidas como las
automotrices con un pico de 17%, equipos de transporte en un 42.5% e indumentaria y

calzado 30.7%.

En cuanto a la demanda el consumo en supermercados y
shoppings respecto del afio pasado cayo en 17.6% a julio del 2020, el salario real cayo
en un 6.9% para el sector privado y un 9.5% para el sector publico. Las tasas de interés
para plazos fijo medidos en TNA( tasa nominal anual) se ubicé en promedio en un 38%

y una tasa mayorista del 29.3%

En cuanto al sistema financiero y segun el informe del
“CESO, La Economia Argentina, Informe econémico mensual; (Noviembre
2020)”indican que en el afio 2020 se logro estabilizar el frente cambiario, alineando las
politicas de tasas cambiarias, cercando aun mas las personas que podian comprar el
dolar oficial. También se logré mejorar la estabilidad de la divisa emitiendo titulos

atados al dolar.

La politica cambiaria fue un poco desorganizada
impidiendo que se lograran acumular divisas, dejando entrever que puede haber un leve
crecimiento para el afio siguiente. Argentina es el pais donde el FMI prestd mas capital,

con un 32.2% del capital prestado en todo el mundo, seguido por Egipto con un 12.2%.

En el mes de Octubre, se aceler? la inflacion producto de

la reanudacion de actividades tras la cuarentena y la relajacion en el control de precios.
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Esto perjudico el poder de compra de los asalariados, principalmente los de la base de la

piramide ABC.

Se mantuvieron a lo largo del afio, la mantencion de las

tarifas de electricidad y gas intentando asegurar equidad y sostenibilidad.

Asimismo segun el informe de la” Secretaria de Politica
Econémica (SPE) Ministerio de Economia Argentina; Indicador Sintético de Economias
Regionales; (II trimestre 2020)”” exponen que el sector mas afectado por la pandemia en
la Argentina fue la Region centro del pais y Buenos aires con una caida del 22.3% en
su actividad, y como estas regiones concentran la mayor participacion respecto del PBI,

generaron una gran contribucion a la caida del mismo.

Respecto a la Energia,se ha evidenciado una caida en la
distribucion de la energia eléctrica en un 5.5% asi como la del gas natural en un 6.2% en
niveles generales, pero a nivel regional y mostrando parte de la zona de influencia de
Edenor, el centro de Buenos Aires ha demostrado caidas en todos sus sectores
importantes tomando como base el afio 2004 para el analisis de las variaciones se
acentud una caida en general de la actividad para la region de desempefio de la

compaiiia en un 22.3%
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Figura 15
WVariacion de desempefio
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MNota. "Secretaria de Politica Econdmica, Ministerio de Economia Argentina, Indicador Sintético
de Economias Regionales IT trimestre 2020"

Teniendo en cuenta este Macroentorno y partiendo que en
el momento del estudio solo contamos con el cierre al III trimestre proporcionados por
“ Edenor, Estados Financieros, (septiembre 2020)”, donde se presenta los datos
contables de este periodo, para el IV cuatrimestre debimos gestionar una proyeccion de
este ultimo Periodo para la confeccion de este trabajo, sumando a los datos obtenidos en

la web oficial de Edenor consiguiendo un cierre aproximado del ejercicio.

La manera en que se realizd y basandonos en el libro de
“Mario Oyhanarte, Indicadores Economicos,Pluma ediciones, afio 2014 donde el autor
toma la variacidon porcentual respectos de los meses anteriores obteniendo una tendencia
y aplicando este valor a los importes respectivos y asi lograr una estimativa proyeccion

del ultimo trimestre.

Utilizando el calculo de crecimiento donde se evalua el

desarrollo de un periodo respecto de otro que se considera como base precedente para
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definir el cambio experimentado por esa variable en el transcurso del tiempo calculado,

se tomo partiendo como trimestre base al 2do del afio y calculando la variacion respecto

del 3 trimestre.

3 TRIM 2020-2 TRIM 2020 /2 TRIM 2020 = % PORCENTUAL

Figura 16
Proveccion IV Trimestre 2020
e rem J0 # dip em 00 JeriEm § [yorecion 4] deo wim # pregen Tkl
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Compras ~T28008.684 12571426 16347891 b2t 21 238810 S SRE B0
ﬂlﬂﬂmﬁﬂﬂﬂ:ﬁ -3 536.260 -4 TET.210 S 113423 [y 5484 852 BIE 8113
RESUL TADG BAUTE 4090093 1838164 4783 THI TNZET |  BAINATZ
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& el THAW  -2518TTT ] £ 4 24 855 2375852
Nota. Autoria Propia. basado en Mario Ovhanarte, Indicadores Economicos.
Pluma Ediciones. Proyeccion de ventas a 3 trimestres.

Dado este contexto y a través de los datos obtenidos y

proyectados, pudimos confeccionar un cuadro de Estado de Resultados resumido para

iniciar el analisis.

Edenor tuvo, en el afio 2020, un ingreso por ventas de

$101.807 millones, con gastos variables valuados en $82.978 millones dando como

resultado bruto de $19.828. Luego se descontaron los gastos de personal que los

tomamos como fijos por $13.987 millones, dejandonos un EBIT de $3.598 millones. El

REPCAM es por $9.580 millones.
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Figura 17
Estado de Resultado resumido 2020
. deae
Ventas
Comgpias - 62.986.010
i W - 18.991 652
RESLLTADD BRUTO 19.820.071
Gs Personall COMERIADMI 13387 671
|nﬂaﬂaﬂm EBIT G400 565
ACUERDO HEGULACION [
Financieios ALE45.629
AECAM 8,500,883
esultado anies de impuesios ER 14258018
Ewti sinndinarios []
impuesino a grias = 1,050 76358
Fimancissos
| Reculiado del periado ZITEESS
Reasullsgdd moneda canalant 2.314.6555
To whimuladin]
YNanrag BT 1B33
ot valsbls BEO33 372
Ciomt liga 13338 107
I Punto de equilibrio BE 415,618
Mota. Basado en EDENOE. estados
financieros, Septiembre 2020,
Elaboracion propia.

Respecto a la deuda Bancaria, se sumo los valores del
corto, mediano y largo plazo, dando como resultado una deuda de $7.476 millones. Se

realizaron pagos de intereses bancarios por $1.561 millones .

Figura I7
Gastos Flnancieros
- Monto &n
moneda Tipo de Total
Tipe exfranjera cambio (1) 30.08.20
PASIVD
FASIVO NO CORRIENTE
Préstamos UES G8.148 78,180 T.4T76.87T7
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE T.476.87T

PASIVO CORRIENTE

MNota. EDENOR. estades financieros. Septiembre 2020
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Los datos del total del Activo nos dio un monto por

$155.519, un Pasivo Total por $84.697, dejando un Patrimonio Neto por $70.821.

Teniendo en cuenta todos estos datos, pudimos elaborar una serie de indicadores e

indices.

WACC. Podemos ver que en la composicion del Wacc, el apalancamiento es de un 54%,

mientras que tiene un equity del 46%. La tasa con que se tom¢ la deuda, fue calculada

ya que no aparecia explicitamente idem afios anteriores. La tasa de interés que se

calculd fue de 62% y el impuesto a las Ganancias del 35%. Al no tener informacién

sobre los dividendos para poder realizar el costo de la deuda. Sumando el resultado y

deduciendo el impuesto a las ganancias, obtenemos un Wacc del 41%

Figura I8
Calculo WACC 2020

[CALCULD DEL WACC 2020

VALOR PARTICIPACICOSTD PROMEDIO POND
DEUDA TOTAL B4 697754 54% 40% 22%
PAT METOD 70 871 604 4B%, 1% 19%
TOTAL 155 519 366 100% 0%
TASA DE INTERES | 62%
TASA IMPUESTOS GCIA Y OTROY 5%
COSTD DE LA DEUDA A%

de la empresa.

Nota. Basado en Bingham Houston & McGraw Hill "Fundamentos de la
gerencia fmanciera". Elaboracion propia. Calculo del costo del financiamiento

FCEF: Realizando un célculo directo de los flujos de efectivo, partiendo del EBIT, nos

dio como resultado $5.440 millones. (Figura 4 — Indices y Ratios Promedio)

TIE: (tiempo de interés efectivo) Nos dio un resultado de 0.10, lo que significa que con

el resultado antes de interés e impuestos Edenor puede pagar 0.10 veces los intereses

que posee.
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ROE: Este indice nos da un resultado de 2%. Esto quiere decir que el resultado obtenido

sobre el capital de los accionistas es de $2 de ganancia cada $100 invertidos..

Ciclo de Conversion de Caja: Este indicador nos mostré que el tiempo que tarda el
dinero invertido en capital de trabajo, retorna para el afio 2020 cada 103.70 dias dejando

un saldo promedio de caja de $18.728 millones. (Figura 18 — Indices y Ratios Promedio

2020)
Figura 19
Indices v Ratios 2020
INDICES ¥ RATIOS PROMEDIO 20
WACC 1%
FCF 5.440.401
EV.
MARGEN 2%
ROTACION 0,42
MULTIPLICADOR CAPITAL 2,20
DUPONDT EXTENDIDA “ROE™ %
TIE 0,10
SALDO DE CAJA PROMEDIO| § 18.720.359
CCcC 103,70
APALANCAMIENTC 54%
EQUITY 6%
Nota. Basado en Bingham, Houston & McGraw
Hill "Fundamentos de la gerencia financiera".
Elaboracion propia. Conjunto de indices v ratios.

Conclusiones analisis 2020

Segun nuestro andlisis podemos ver que el Wacc del afio
2020 respecto al afio 2019 bajo considerablemente. Aunque el apalancamiento paso de
un 50% en el afo 2019 al 54% en el afio 2020. En cuanto al equity bajé del 50% en el

2019 al 46% en el afio 2020.

En cuanto al Estado de Situacion Patrimonial,
“Propiedades, Plantas y Equipos”, aumento6 del 2019 al 2020 en un 25%. Las
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inversiones en Activos financieros, se liquidaron en su totalidad hacia el 2020. Esto se
puede deber a la gran volatilidad que sufrieron los Activos financieros durante la
pandemia, donde los mismos sufrieron las bajas mas importantes en décadas. Esa
liquidacion de activos financieros puede ser lo que se haya licuado hacia “Propiedades,

Plantas y Equipos”.

El punto de nivelacién Econdmico subi6 en un 84.68%
respecto al 2019. Esto se debe a que las ventas aumentaron en un 13%, los costos fijos

aumentaron en un 1% y los costos variables aumentaron en 33%.

También se aprecid que para este afio una revalorizacion
de activos mostrados en el item RECPAM fue de 9.580 millones, dato no menor ya que
en el estado de resultado si no estuviera dicho ajuste el resultado del ejercicio hubiese

sido ampliamente negativo.

Dados los resultados que obtuvo la empresa, se pudo
vislumbrar un CCC de 103.7 dias con un saldo promedio de caja de $18.728 millones.
una TIE de 0.10 veces, o visto de otro modo lo que nos dice este ratio es que Edenor en
este periodo solo llega a cubrir el 10% de los intereses de su deuda con el resultado de
sus operaciones, pese a ello el ejercicio nos deja un FCF $5.440 millones positivos

respecto del afio anterior dejando asi una generacion de valor para este afo.

Conclusiones preliminares de la investigacion

Hasta aqui, hemos analizado el contexto macroecondémico

que roded a Edenor durante este periodo 2017-2020, vemos que durante el 2017 hubo
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una fuerte inversion en activos de Capital para aumentar su capacidad, asi como en
activos financieros. Este fuerte apalancamiento otorg6 grandes rentabilidades sobre el
capital invertido a los accionistas, con un retorno de 64%, tan rentable fue su resultado
operativo que obtuvo una TIE de 1.62, lo que quiere decir que podia pagar los intereses
de sus deuda mas de una vez y media veces, dejando un FCF positivo al final del
periodo, pero tomando como punto de partida este afio y en vista del deterioro del
macroentorno se evidencio en los estados contables la dura pérdida en su valor como
empresa, de hecho en el 2018 como hemos redactado anteriormente el nivel de
apalancamiento cay¢ fuertemente a un 60%, y un equity del 40% lo que significo que
ante incertidumbre macroecondmica, caida del consumo, menor gasto publico destinado
a la oferta eléctrica sumado a una baja en el consumo en la demanda ha conllevado a
que progresivamente hacia el 2020 los rendimientos para ellos inversores hayan caido,
evidenciado por el equity el accionista para el final de este periodo debid invertir mas
de su capital para lograr mantener el negocio, llevando a un equity de 46%, un Roe
profundamente disminuido en un 2%, incapacidad de cumplir con sus obligaciones de
deuda bancaria con una TIE de 0.10 veces, claramente en este tltimo afio se reflejo el
efecto global sobre la economia dado el COVID-19 que ante la extensa cuarentena y
dada la ley de emergencia econdmica el gobierno nacional ha fijado los precios (precios
maximos) de las tarifas a todos los usuarios con lo cual Edenor no ha podido actualizar
sus tarifas para mejorar sus ratios y rendimientos, Asimismo el FCF resultante generado
ha sido positivo en 5.440 millones. De todas maneras estas primeras instancias no
fueron suficientes para afirmar o negar nuestra hipdtesis sobre la generacion de valor, es

por ello que a continuacion se desarrolld una proyeccion de los siguientes 3 afios para
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estimar el enterprise value de la compania durante este periodo y dar solucion a nuestra

interrogante.

Proyecciones de coyuntura

Tal como hemos realizado anteriormente detallaremos las
perspectivas de los venideros afios en cuestion para ubicar en contexto a Edenor, de
estos datos nos hemos valido para formular nuestros criterios de proyeccion, tomando
como fuente el informe del “Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); Informe
de relevamiento de Expectativas de Mercado(REM), (Noviembre 2020)”, donde se
pudo apreciar que se espera para el 2021 una inflacion promedio de 50% y para el 2022

una baja de la misma llegando a un 36.4% de inflacion interanual.

Figura 20
Estimacion de Inflacion 2021-2022
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Nota. BCRA: Rem Noviembre 2020,

En tanto las tasa de interés para fines del 2021 para plazos

fijos se estima en un 36%, con un ddlar hacia finales de este afio de $126.25 oficiales.
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El PBI luego de una caida de 11% en el afio 2020
producto del efecto del COVID-19 se espera un rebote para el 2021, cerrando el afio con
un incremento del 4.8% y 2.5% para el 2022, mostrando asi una recuperacion paulatina

de la actividad.

Figura 21
PBI Estimado 2021-2022
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MNota. BCEA; Rem Noviembre 2020

Por otro lado segun el articulo”grupo la verdad,Confirman
que en 2021 se “descongelan” las tarifas de luz y gas, (17 octubre 2020)”, donde indican
que segun dichos del secretario de la energia Dario Martinez ,se aplicaran subas
graduales durante el 2021 terminando asi con el congelamiento de precios/ precios
maximos prorrogados durante todo el 2020 y con su tltima actualizacidn a principios
del 2019 por las empresas distribuidoras de energia eléctrica y gas natural que estaran
encaminadas junto al nivel de inflacidn, esta suba tarifaria serd segmentada segln el

poder adquisitivo de los usuarios y uso de kwh promedio.

También segun el articulo de “BAE Negocios, Tarifas
2021: cémo se calculara el aumento por usuario, (20 de noviembre 2020)”, donde
sefnalan que el actual presidente de la nacion buscara la mejor herramienta o mecanismo
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para corregir las tarifas y que sean pagables por los Argentinos manteniendo un nivel de

subsidio a la demanda solo para los sectores mas vulnerables.

Asimismo el nivel de subsidio programado para el sector
energético se estima en un 2.2% del PBI, de los cuales el 1.7% se destina para la energia
y el 0.7% para el transporte. Por Gltimo y seglin el informe “Enero 2021, un mes clave
para el descongelamiento de precios de alimentos y tarifas, Andrés Sanguinetti
(09.11.2020), el autor indica que las tarifas que se mantiene fijadas desde 2018/19 y se
empezaran a descongelar en enero, afirma también la manutencion de subsidios a los

estratos mas vulnerados por la crisis econdmica del Covid-19.

Una tltima perspectiva a tener en cuenta es el crecimiento
industrial previsto para los siguientes afos, segun el informe de”” Unidn Industrial
Argentina (UIA) “Hacia la nueva Normalidad, Propuestas para la reactivacion
productiva, (Septiembre 2020)” donde establecen que el efecto econdémico mundial
dado por la pandemia no tenia registros desde las consecuencias de la segunda guerra
mundial, pero a diferencia de esa época el ambito industrial y las tendencia del consumo
estan encaminados al crecimiento dadas las transformaciones productivas y de la

demanda.

Claramente esta pandemia afecto la ya golpeada industria
argentina desde el ano 2019 pero frente a una recuperacion paulatina de la economia
desde el 2021 la UIA(Unidn Industrial Argentina) propone varios items para acompanar

a este crecimiento.

En primer lugar el fomento a las inversiones y empleo,

acuerdos de financiamiento e inversioén a la produccion, busqueda de recuperar las

Escuela de economia y negocios - Caseros 2241
San Martin, Buenos Aires, Argentina
www.eeyn.unsam.edu.ar

54



Escuela de SEMINARIO FINAL DE PRACTICA PROFESIONAL

Economia y Negocios
o EEYN_UNSAM

Licenciatura en administracion y Gestion empresarial

exportaciones, gasto publico destinado al aumento del consumo para reactivar la
demanda, investigacion y desarrollo para nuevas tecnologias que abaraten costos y
mejoren los niveles productivos asi como la mejora de las relaciones con el FMI y el

estado Nacional.

En conclusion, el 2021 espera un crecimiento paulatino de
la actividad argentina,con el sector industrial como fuerte estandarte, desaceleracion de
la inflacion, estabilizacion del tipo de cambio,acuerdos con los bancos internacionales
para el control de la deuda publica, politicas de subsidios segmentados para los sectores
de la sociedad vulnerables, descongelamiento y actualizacion de precios para las tarifas
de energia y transporte acompanando a la inflacion y crecimiento del producto bruto

interno.

En base a estas perspectivas y con el fin de trasladarlo en
nuestro analisis gestionamos una serie de criterios de proyeccion para las variables de
los estados financieros de Edenor y asi poder efectuar nuestros indices y ratios
proyectados con el objeto final de entablar el valor de la empresa en 3 escenarios

posibles, optimista, pesimista y conservador.

Analisis de escenarios

En este apartado analizaremos los posibles escenarios que
podrian ocurrir en la empresa Edenor y asi determinar, cual es el mejor curso de accioén
ante distintos tipos de coyuntura.Para el analisis utilizamos 3 tipos de escenarios, uno

pesimista, uno probable y otro optimista.
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Para el escenario pesimista, establecimos como
caracteristica una fijacion de precios méaximos por parte del gobierno.Para un escenario
optimista, aplicamos una reduccion de costos y para el escenario probable nos basamos

en la proyeccion que logramos a lo largo de este trabajo de investigacion.

Una aclaracion es que se analiz6 los resultados moviendo
solo las variables sensibles a los criterios de andlisis, principalmente verificando el

efecto de las variaciones en las ventas y en los costos.

Estimaciones de gastos (pyg)

Los gastos proyectados, se calcularon de acuerdo a las
ventas/ingresos del afio 2020. Se calculd cuanto representan en términos porcentuales,
los gastos de acuerdo a las ventas/ingresos del afio 2020. Es asi que llegamos a los

siguientes porcentajes de incrementos:

Compras: 62.36%

Gastos de transmision y distribucion: 18.65%

Gastos personal: 17.27% (si bien el incremento de los sueldos, en el afio 2019, fué en
entorno al 32%, se diluye en los aumentos de las tarifas manteniendo constante este

porcentaje respecto a las ventas.

Gastos Financieros: 12.42%

Ventas proyectadas

Estimacion de acuerdo a la demanda
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Las ventas proyectadas fueron estimadas de acuerdo a la
demanda de corriente eléctrica de los afios anteriores. Para el calculo del afio 2021, se
tomo en cuenta la demanda en Kwh del afio 2019 y de acuerdo a eso, se clasifico el

consumo bajo 3 criterios:

1)Hogares o residencial.

2)Comercio.

3)Industria.

A estos 3 criterios, se le aplico un porcentaje de
incremento de acuerdo a la variacion del PBI del afio 2021. Se estimo que los hogares
no sufrirdn incrementos, ya que ante la situacion de debilidad econémica no se verian
modificadas las tarifas y por ende el consumo se mantendra constante. El comercio se
estima que se incrementa en una cuantia igual a la del PBI, ya que al haber un
crecimiento del mismo, se consume mas electricidad. En cuanto a las industrias,
consideramos un crecimiento del doble del PBI en forma de “V”, ya que van a necesitar
producir en cantidad para poder hacer frente a las pérdidas econdomicas que se generd

por la pandemia.

Como el PBI se estima, para el 2021, en un crecimiento

promedio del 5%, los incrementos se pueden dar de la siguiente forma:

1)Hogares o residencia: 0%

2)Comercio: 5%
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3)Industria: 10%.

De acuerdo a esto y al consumo de electricidad del afio
2020, se logré estimar que el crecimiento del ingreso para el afio 2021 va a ser en torno
al 4.8%. Para los afios 2022 y 2023, se realiz6é el mismo procedimiento y se logrd

estimar unos crecimientos del 2.5% para el ano 2022 y 3.65% para el ano 2023.

Por otro lado, hemos ponderado la participacion en las
ventas de estos tres tipos de clientes segln el sitio especializado en la operacion
comercial y logistica de la energia eléctrica Saesnergia en su informe web “; Cuanto se
consume y como esta compuesta la demanda de energia eléctrica en nuestro pais?”
(Matias Mazzucchelli 13/04/2020) La misma esta distribuida entre 41 y 46% en
usuarios residenciales promediamos un 43.5%, 29 % para comercios y entre 25 y 28%

para el sector industrial promediando un 27.5%.

A raiz de estos datos y utilizando las ventas del ultimo
ejercicio aplicamos las variables porcentuales para estimar las ventas futuras totales ,
dejando para el 2021 $105.911 millones, para el 2022 $108.219 millones y para el afio

2023 $111.729 millones tal como muestra el siguiente cuadro.
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Figura 22
Ventas Proyectadas 2021-2023
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MNota. Basado en "Energia /cuanto se conswne v como estd compuesta la demanda de energia
en muestro pais?". Elaboracion propia. Proveccion de la demanda de energia a 3 afios.

Estimacion estadistica

Para la forma estadistica, utilizamos el calculo del

Intervalo de Confianza. Este calculo, nos permite saber entre qué rangos se encontrarian

las ventas proyectadas con un 95% de confianza. Para lograr esta estimacion, se

realizaron los siguientes pasos:

1) Se obtuvo el promedio de las ventas por afio (en el caso del afio 2020, el ultimo

trimestre tuvimos que estimarlo, ya que cuando se preparo la presente tesis, no estaba

preparado dicho informe.

2)Luego se calculd la desviacion estandar.

3)Se calculo el Intervalo de Confianza.

4)Luego de tener el intervalo de confianza( IC), se le resto el promedio y se obtuvo el

Limite Inferior. Si al IC se le suma el promedio de ventas, se obtiene el Limite Inferior.

Cabe destacar que el error esta calculado en torno al 5%, por lo que es un estimador

muy confiable.
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Fioura 23
Estimacion estadistica

Nota. Autonia propia. Se ibtuvieron datos para estimar
entre que rangos se comportara la demanda

De acuerdo a estos dos métodos y estableciendo la
diferencia total hacia el final del periodo entre los dos métodos de un 8%,en base a ello
decidimos utilizar el primero ya que concluimos que se acerca un poco mas a la realidad
proyectada basandonos principalmente en la demanda y el PBI para estimar las ventas

totales y la ponderacion de sus gastos para realizar los escenarios dispuestos.

Escenario probable

Figura 24
Stmulador de Escenario Probable
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MNota. Elaboracion Propia. Simula variables como ventas, compras entre otros
v podemos visualizar variaciones como rotacion tie etc.
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La empresa presenta FCF positivos, lo que quiere decir es
que sin tener en cuenta la financiacion el proyecto es rentable y genera flujo de caja con

lo cual a los tenedores de valores de la empresa le pareceran atractivos estos resultados
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Figura 25
Evolucion FCF v WACC

EVOLUCION FCF
21651000
S1.600.000 -
52550000 | .._..-—""-
52500000 o
52450000

£240.000 +

3

- EVOLUCION DEL WACC

Nota. Elaboracion propia. Grafico de evolucion de FCF v del WACC.

Los margenes nos indican que por cada $100 de ventas, a

los propietarios les queda en promedio $10.

Las rotaciones son bajas, lo que demuestra que es una
empresa que vende servicios. rondando en torno al promedio de 0.40 veces por afio.

Pero vemos que la empresa tuvo un leve desmejoramiento en la rotacion del afio 2021 al

2022, pero mejora paulatinamente hacia el ano 2023.

El multiplicador de capital es un valor alto e indica que

por cada $1 invertido, se generan en promedio 2.15 en activos.

Tiene un ROE positivo, pero bajo. Si bien el resultado

comparado con el Patrimonio Neto, arroja un saldo positivo esta por debajo de la tasa de

un plazo fijo a hoy dia.
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Figira 26
Evolucion del ROE
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Nota. Elaboracién propia. Evolucion del Retorno sobre el capital
mvertido.

El ciclo de conversion de caja nos muestra que el dinero
invertido en capital de trabajo retorna a la empresa cada 123.84 dias para el afio 2021,
141.92 dias para el afio 2022 y 168.46 dias para el afio 2023 esto nos dice que en este
escenario el tiempo que tarda en retornar a la compaiiia el dinero invertido en capital de
trabajo fue descendiendo de manera drastica del 2017 que era 57.85 a al 2023 en
168.46, es decir el retorno super? el triple del tiempo mostrando un desmejoramiento en

la generacion de caja y por tanto en la generacion de FCF.

Figura 27
Ciclo de Conversion de Caja (CCC)
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Nota. Elaboracion propia. En este grafico se pueden ver los
distintos indices de rotacion como CCC, Inventarios v CXP

Escuela de economia y negocios - Caseros 2241
San Martin, Buenos Aires, Argentina
www.eeyn.unsam.edu.ar

62



Escuela de SEMINARIO FINAL DE PRACTICA PROFESIONAL

Economia y Negocios
o EEYN_UNSAM

Licenciatura en administracion y Gestion empresarial

Conclusion

Podemos resumir los resultados en Positivos y Negativos:

Negativos:

1)Nivel alto de apalancamiento.

2)Un ROE bajo.

3)Un nivel alto de CCC

Positivos:

1)Un buen nivel de multiplicador de capital.

2)FCF positivos.

3)Saldos promedio de caja.

4)TIE positivo para pagar los intereses de la deuda.

En cuanto al valor generado de la compainia (véase figura
24 celda E.V) el mismo es positivo dejando entrever que este escenario probable con
descongelamiento de precios en un contexto de crecimiento proyectado del PIB es

positivo.

Escenario pesimista

En este escenario, establecimos un precio maximo y
observamos los resultados obtenidos en la creacion de valor por parte de la empresa.

Para ello, nos valimos de un simulador, donde cargamos los datos y observamos como
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repercute en la creacion de valor de la empresa en los afios proyectados 2021, 2022 y

2023 tomando como base las ventas del afio 2020.

Calculamos el consumo de acuerdo al siguiente criterio.
Las residencias aumentaron su consumo en torno al 6.6% promedio, mientras que las
industrias aumentaron su consumo en torno al 17% promedio. Los comercios no le
aplicamos un porcentaje de variacion ya que consideramos que el comercio va a seguir
trabajando las mismas cantidades de horas, por lo que su consumo no se veria

modificado. (Ver figura 24).

Figura 28
Ventas Escenario Pesimista
2020 101.807.133 ingreso por tipo de clienle
= kwh por tipo de clente
resideniciales 4% 1066125000000 44268103 04]RE
comercios 20% 7107300000000 2952408885 |CcOM
industrias 28% 740250000000 77965551 58|IND
24510000000000 101807133 4| TOTALES
E 2021 % 2022 |% 2023
5%| &  46.50040818 7%| $ 49.755:43677 8% § 5373587171
0%| § 28.524.08369 0%| § 29.524.06859 0%| § 29.524 06889
15%] & 32.196.505,99 20%| ¥ 38535807 13 16%| 3 44.817.5356,28
g 108.2205982323 $117.915.312,59 § 128.077.47565
MNota. Elaboracion propia. Se puede ver la demanda e ingreso en una proveccion 2 3 afios, de un
escenario pesimista.

En cuanto a las compras del afio 2020, calculamos que
aumentan un 8% (ver figura 25). Esto se calculd en base a la demanda de electricidad.

Consideramos que el consumo de las residencias aumentan en un 10% y que las
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industrias aumentan en un 15%, el comercio se mantiene constante ya que no van a

aumentar las horas comerciales. De esta forma nos permite obtener el porcentaje de

variacion de las compras.

Figura 29
Variacion de Compras
2020 . ngreso por lipo de chente
% kowh por tipo de cliente
residenciales 10% 1172803 3000000 A450ETO0 54
COMECIDS % 7107800000000 27217394 .51
industrias 15% TT61287500000 2888103798
2656T222500000 1018071334
| | Compras Compras en §
& 000000 15161886000000 62985810
Demanda elec. 2020 con 5 max 26587222500000( 164468555338500 55324543
Parcentaje de \Variacion £%|
Nota. Elaboracion Propia. Se puede ver 1a variacion de las compras en el afio 2020

Luego variamos el gasto de personal, ya que el sindicato

de empleados de Edenor es Luz y Fuerza. este logro en las paritarias un aumento del

25% (Figura 28).

Figura 30

Apmento de Gastos de Personal

cdenor™

Nota. Elahoracion propia. Se puede ver graficamente el aumento del gasto de personal
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Una vez analizada las variables e incluirlas en nuestra
proyeccion, a través de una planilla de calculo hemos gestionado un simulador, como se
vio reflejado en las figuras anteriores al cambiar la variacion de uno de los conceptos
principales dejando lo demas constante vislumbramos como afectaria principalmente al

FCF y al punto de nivelacion econémica, dado esto se presento el siguiente resultado.

Figura 31
Tahlero escenario pesimista
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Nota. Elaboracion propia. Simulador para visualizar los resultados ante la modificacion
de variables como gastos de personal en un escenario pesimista

En primer lugar podemos ver como se ven afectados los
Flujos Libres de Caja, dando resultados negativos. Esto quiere decir, que no habra

dinero disponible para repartir entre los tenedores de valores de la empresa.

En contraposicion al FCF, se ve un WACC entre 38% y

37% para la ponderacion de las deuda por participacion del inversor y del

apalancamiento.
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El ciclo de Conversion de Caja nos mostro que el tiempo

En cuanto a los saldos de caja promedio para los 3 afios

proyectados es de $43.224 millones promedio.

Figura 32.
Ciclo de Conversion de Caja (CCC).
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de distintos mdices de rotacion.

MNota. Elaboracion propia. Se puede ver el comportamiento

Respecto al margen, pudimos ver que por cada $100 de

venta ademas de cubrir sus costos los propietarios obtienen $19 en el ano 2021, $19.4

para el afo 2022 y $19.37 para el afio 2023.

En cuanto a la rotacion es evidente que es una empresa

que su fuente principal de ingreso es servicios ya que las rotaciones son muy bajas. El
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indice de rotacion para el afio 2021 fue de 0.52 veces, para el afio 2022 fue de 0.41

veces y para el afio 2023 fue de 0.32 veces.

El TIE nos indico que la empresa perdid totalmente su
capacidad de cubrir los intereses de su deuda,lo que se alinea con los resultados

negativos del periodo simulado.
Implicancia del establecimiento del precio Maximo

Un establecimiento de precios maximos por parte del
estado intenta, como hemos explicado anteriormente, dar una equidad al mercado de
estudio, es decir trata de reducir las ineficiencias de mercado otorgando una
accesibilidad al consumidor hacia el servicio al mismo tiempo que intenta mantener la

viabilidad para la empresa.

El establecimiento prolongado del mismo, reduce la
ganancia del empresario provocando que este, a ese precio, reduzca la oferta del
servicio. A su vez, los consumidores, van a querer consumir mas del servicio a ese
precio, por lo que van a demandar mas. Es ahi donde surge el problema ya que va haber

una pérdida irrecuperable de bienestar y escasez de servicio. (véase grafico 1)
Conclusion
Podemos resumir los resultados de esta simulacion.

1)FCF negativos.
2)ROE bajo respecto a plazos fijos
3)CCC altos

4)Nivel alto de apalancamiento
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5)Establecimiento de Precio Maximo

6)Escasez de produccion.

Finalmente aplicando la formula de Valor empresarial, la
compaiiia bajo este escenario tendria una poderosa pérdida de valor (véase figura 31
,celda E.V) o peor aun, nula generacion del mismo, ante este contexto claramente un

inversor saldria de este negocio ante la proyeccion negativa.

Escenario optimista

En el escenario Optimista, lo que se evalud es la reduccion
del costo. Si bien se lograria aumentar los resultados, el servicio no va a ser el mejor. En
cuanto a los clientes, es un mercado donde no hay otros oferentes, por lo que no hay
posibilidad que se vayan con un competidor. Este es un mercado del tipo monopolista
segun region de cobertura, evaluaremos una reduccion en el costo a través de la
recuperacion del subsidio que se dejo de prestar por parte del estado en 2019 del
5%(véase figura 10) llevandolo a un supuesto igual en esa cuantia distribuido en sus

principales costos variables para evaluar como afectaria a la organizacion.
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Figura 34
Simulados de Escenarip Optimista
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Nota. Elaboracion propia. En este sinulador, se puede ver come es el resultado de EDENOER,
ante la variacién de ciertos items en un escenario optimista.

Como se puede ver en la “figura 34”, los FCF dan
resultados positivos, lo que mejora el resultado para repartir entre los tenedores de
valores de la empresa y podemos comprobar que el proyecto es rentable, sin tener en

cuenta la financiacion.

En cuanto al ROE, pudimos ver que los resultados del
ejercicio, respecto al capital invertido, son positivos en valores que oscilan entre el 6%
y el 9% para este periodo proyectado. Que el mismo sea positivo es bueno para los
inversores de la empresa, pero al compararlo con la tasa de Plazo Fijo del Banco
Nacion, podemos ver que deja de ser tan rentable. Si el empresario compara la tasa del
Plazo Fijo que al (12/12/2020) es del 37% contra un ROE del 7% promedio proyectado

entre 2021 y 2023, es evidente que es mucho mas rentable invertir en plazos fijos.
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Al analizar el multiplicador de capital (que evalta el
Capital respecto del PN), nos dice que por cada $1 invertido de los accionistas el mismo
se multiplica entre 2.39 y 2.32 veces (Por ejemplo para el afio 2021). Esto se debe

también, a que la empresa tiene un apalancamiento del 57%.

Figura 33.
Deuda bancaria.

DEUDA BANCARIA
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MNota. Elaboracion propia. En este grafico
podemos ver la evolucion de la deuda
bancaria de EDENOR.

En cuanto al margen pudimos ver que por cada $100 de
ventas, le queda al propietario en promedio $7 en el periodo 2021 al 2023.En cuanto a
la rotacion de inventarios, la empresa no rota mucho ya que tiene valores muy bajos.
Para el ano 2021 la empresa ha rotado su inventario 0.52 veces, 0.41 para el ano 2022 y
0.33 veces para el afio 2023. Esto es evidente ya que es una empresa cuyo principal

ingreso es la venta de servicios.

El ciclo de conversion de caja nos mostro que el dinero
invertido en capital de trabajo retornaria a la empresa cada 123.81 dias para el ano 2021,

141.87 dias para el afio 2022 y 168.34 dias para el afio 2023.
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Figura 36.
Ciclo de Conversion de Caja (CCC).
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160,00 560,000,000

140,00 550.000.000

120,00 W

540.000.000 —=

100.90 4 R INVENTARIOS || —

80,00 4 - 530,000,000 -

60.00 4 520,000,000

40,00 -

000 4 510.000.000

S' T T T 1
1¥ 18 19 20 21 22 23 20 21 22 23

MNota. Elaboracion propia. En el primer grafico se puede ver la variacion de los indices de
rotacion. En el segundo grafico se puede ver 1a evolucion del saldo promedio de caja.

La empresa tiene, en promedio, buenos saldos de caja.
Podemos ver que para el afio 2021 tiene $35.926 millones, para el afio 2022 tiene

$42.064 millones y para el afio 2023 tiene $51.529 millones.

Respecto al TIE,si bien el escenario es optimista el valor
del mismo es de 0.44, es decir tiene saldos positivos producto de su operatoria pero aun

asi no seria capaz Edenor de pagar siquiera la mitad de los intereses de su deuda.

Conclusion

Podemos resumir los resultados en Positivos y Negativos:

Negativos:

1)Nivel alto de apalancamiento.
2)Un ROE bajo.
3)Un nivel alto de CCC

4)TIE positivo pero aun bajo
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Positivos:

1)Un buen nivel de multiplicador de capital.
2)FCF positivos y elevados.

3)Saldos promedio de caja.

En cuanto a la formula de valor, el descongelamiento de
precios sumado a una baja en los costos supone una clara mejora respecto del escenario
probable dejando un valor de la empresa situado en 5.634 millones contra los 2.925
millones que generaria el escenario probable. con lo cual es claro que la compaiiia

produce valor en este contexto.
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Capitulo IIT

En este apartado definiremos las principales cuestiones
importantes que hemos desarrollado en este trabajo asi como daremos respuesta a la
hipoétesis principal del mismo respecto de la generacion de valor de Edenor como
empresa energética en un contexto de crisis economica e imposicion de precios

maximos.

Conclusiones finales

A lo largo del andlisis en primer lugar situamos a la
empresa bajo el contexto macroecondémico de cada afio, pudimos apreciar un
desmejoramiento de los indices y ratios que tomamos, es decir en el 2017 la empresa
altamente rentable con un grado de apalancamiento del 96% una inversion de los
accionistas de solo el 4%, dejando asi en su operatoria una rentabilidad sumamente

positiva del 64% sobre cada peso invertido en la compaiia.

De hecho este afo en particular la empresa habia tomado
una gran deuda para invertir en equipos y activos financieros aprovechando en esa
época tasas de interés bajas para el endeudamiento. También se apreci6 un
desmejoramiento en el ciclo de conversion de caja de manera progresiva pasando en
este afio del 57.85 al 2020 de 103.70. En cuanto al multiplicador de capital se pudo
evidenciar que por cada peso invertido en el 2017 el mismo se multiplicaba en 23.85
veces mostrando una caida mas que sustancial en el 2020 a 2.20, que si bien sigue

siendo atractivo el ROE final de este afio pasé a ser del 2%.
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Cabe destacar que durante este periodo luego del 2017 se
han establecido precios maximos o congelamiento de los mismos, esto afectd a la
rentabilidad de la compaiiia puesto que la prima méaxima de un negocio son las ventas,
al estar impuesto una restriccion a las ventas la compania no puede desenvolverse con
naturalidad buscando una rentabilidad 6ptima. En consecuencia tiene problemas para

afrontar los costos y soportar la estructura del negocio.

Esto también afecta a que exista una pérdida irrecuperable
de eficiencia ya que sobre el precio establecido los demandantes quieren consumir mas
de lo que la compaiiia esta dispuesta o tiene capacidad de satisfacer a esos precios,

generando asi una escasez de servicios.

También se evidencia la crisis econdmica y las
consecuencias del establecimiento de precios maximos en la TIE, mostrando en el 2017
una capacidad de solventar los intereses de su deuda en 1.62 veces con el resultado

operativo del negocio a un 0.10 en el 2020.

De esta manera la posibilidad de generacion de flujo de
caja libre se ha visto considerablemente disminuida, un dato no menor es que en el 2019
el FCF fue altamente negativo por el pago de compromisos de impuestos en mayor
medida logrando un resultado de $ -7.075 millones, pese a ello al finalizar el 2020 el
mismo ascendio en $5.440 millones, demostrando en el promedio de los 4 afios un flujo

positivo de generacion de fondos y por tanto de valor de la empresa.

Asimismo segun Edenor, memoria del directorio

(Diciembre 2019, p 24) la capacidad instalada de Edenor para ofertar electricidad al
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2019 en tanto que la demanda era 24960 gwh ,para el 2020 se espera una demanda de

24510 gwh.
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Figura 37, Oferta-Demanda. Grafico que muestra la oferta v demanda de electricidad en
Argetina Fuente: Edenor, memoria del directio diciembre 2019; p24.

Teniendo en cuenta la capacidad instalada de la compaiiia,
calculada en 24960 gwh respecto de la demanda del 2020 estimada en 24510 gwh la
diferencia porcentual es del 6% es decir que, la compaiiia puede hacer frente a tasas de
crecimiento chinas por solo 1 afio en el mejor de los casos. Analizando los escenarios
previstos, el crecimiento esperado no va mas alla del 4% en el mejor contexto posible,

es por ello que tampoco se podria prever una situacion en estos aspectos.

Establecido este panorama como base y al haber
gestionado las proyecciones podemos decir que el escenario pesimista lo damos por
descartado dado el anuncio del descongelamiento de las tarifas por parte del estado
Nacional, con lo cual Edenor podra variar los precios de las tarifas y por tanto de las

ventas futuras para poder cubrir sus costos por ende no es factible este estudio.

En cuanto al escenario optimista con una reduccion de
costos, tomando como supuesto el restablecimiento del subsidio por parte del estado del
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5%, lo vemos realmente dificil de que se logre esta proyeccion, por la reduccion del

gasto publico dada la pandemia, no habra realmente grandes inversiones a subsidios

para la oferta de energia, si a la demanda de los segmentos vulnerables.

El escenario probable es el que reune las condiciones
Optimas para que la empresa funcione. En cuanto al valor generado de la compania el
mismo es positivo, también debido a que se tienen en cuenta un crecimiento del PBI
para los siguientes afios proyectados, existe un descongelamiento de precios anunciados
con lo cual la compaiia puede maniobrar este periodo de otra manera, aumentando sus
ventas seglin los criterios anteriormente detallados y generando un valor futuro de la
empresa en parte gracias a ello, cabe destacar que este aumento en las ventas se ve
afectado principalmente por el crecimiento de la industria y el comercio, en tanto que

los hogares no preponderan en la participacion del crecimiento futuro en gran medida.

Por otro lado, la empresa no puede aumentar las tarifas al
precio que necesitan para poder ser rentables, ya que esto provocaria un aumento del
nimero de incobrables.. El precio de las tarifas serian muy altas y no podran ser
pagadas por la mayoria de los demandantes de electricidad, principalmente los hogares
que representan el 44% de los consumidores, seguido de los comercios e industrias que

resultarian en un aumento de sus costos al punto de ser dificil de pagar.

Bajo este escenario podemos apreciar segun el simulador
que efectuamos para este estudio, valores promedio sobre la evolucion de la compaiiia

(véase figura 37)
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Figura 38
Promedios 2017-2023
INDICES ¥ RATIOS PROMEDIO
WACL LT
FCF § 1.452.740
EV. 4.B10.586,14
MARGEN &%)
ROTACION 0,59
MULTIPLICADOR CAPITAL 5,48 ]
DUPONDT EXTENDIDA “ROE" 10%]
TIE 0,527
SALDO DE CAJA PROMEDIO § 25.196.913
ceC 102,42
APALANCAMIENTO 63%
EQUITY 3%
MNota: En la tabla se puede ver la variacion de
los principales indices. Elaboracio propia.
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Figura 39. Evolucion Equity-Apalancamiento. Grafico que permite ver la
composicion del WACC de la empresa.
Elaboracion propia.

Donde el costo de la deuda se mantiene en un 37% , una
generacion de caja sobre el total del periodo de 1.452 millones mostrando una tendencia
a la baja, una capacidad promedio para afrontar sus deudas de apenas la mitad de la
misma valuada en 0.52 veces o dicho de otra manera solo el 52%, una participacion de
los accionistas del 37% y un nivel de apalancamiento del 63%. un punto de nivelacion

para cubrir sus costos fijos valuados en $87.040 millones durante el periodo (véase
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figura 38) Asimismo el promedio del ROE es de 10%, lo cual significa que Edenor

sigue siendo rentable pero a una tasa menor que un plazo fijo corriente.

Figura 40.
Punto de Nivelacion proyectado
Resultado simulado - - -13.298.332 mil
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Mota. Elaboracion propia. En este grafico podemos ver la evolucion del
Punto de Nivelacion Provectado.

Por ultimo aplicando la férmula de Valor (Entreprise

Value) durante estos 7 afios nos da como resultado un flujo de $2.818 millones .

Tomando el planteamiento inicial de la hipotesis, que
motivo el presente trabajo “No se puede crear Valor en una empresa del sector
energético eléctrico argentino como Edenor con una imposicion de precios

Maximos/Congelamiento de precios.”

Podemos afirmar que la hipotesis es verdadera, como
hemos visto y refutado el escenario pesimista dado un congelamiento de precios,
este daria una aumento en la demanda , pero al no tener capacidad instalada para
cubrirlo junto a los gastos de distribucidon, compras y personal en aumento, la
generacion de flujo de fondos se veria estrangulada y por lo tanto dando resultados

negativos.

Escuela de economia y negocios - Caseros 2241
San Martin, Buenos Aires, Argentina
www.eeyn.unsam.edu.ar

79



Escuela de SEMINARIO FINAL DE PRACTICA PROFESIONAL

Economia y Negocios
o EEYN_UNSAM

Licenciatura en administracion y Gestion empresarial

Por otro lado el escenario probable que elegimos como
factible para generar flujos positivos de caja y por ende crea valor a la empresa, se
encuentra atado al descongelamiento de precios, que en esta ocasion solo se vera en el
segmento comercial e industrial que entre los dos preponderan el 57 % del negocio ya
que el segmento hogares se mantendra con las tarifas rigidas para el cuidado de los

sectores mas dafiados por la crisis econdmica.

Asimismo ante un Roe extremadamente bajo pero ain
positivo podriamos recomendar al inversor utilizar el flujo de fondos de caja generado,
para invertir en investigacion y desarrollo y lograr la reduccion de los costos variables o
aumentar la capacidad instalada para satisfacer la demanda creciente o ante un nuevo
posible congelamiento de precios, revertir ese saldo negativo de caja y por ende de valor

de la empresa y aumentar su retorno sobre su inversion.

Otra medida a tomar, para incrementar la capacidad
instalada en la planta, seria la de financiarse con capital de terceros. Esto se logra
vendiendo acciones de participacion de la empresa, en el mercado de valores. De esta
forma, se lograria aumentar dicha capacidad y estar preparados para un posible aumento

de la demanda o exportar energia como posible nicho de negocio.
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