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RESUMEN

La situacion de crisis a la cual se enfrentaron las empresas de servicios publicos en la post-
convertibilidad, creo la oportunidad de aplicar algunas herramientas de la Ciencia de la Decision a
la renegociaciéon de las obligaciones comprometidas con los principales actores involucrados.-
Inicialmente se realizé6 un curso de capacitacion , el cual fué de vital importancia , por los
conocimientos brindados y por la claridad de ideas logradas , referidos a los problemas
existentes.-

Todo ello signific6 una gran ayuda a la gerencia general , respecto a la crisis en que se
encontraban inmersos.-
Posteriormente , luego de una amplio analisis y discusion sobre la situacién de la empresa se

decidié elaborar un modelo matematico , el cual apoyado en herramientas tales como arbol de
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decisiones , simulacién de Montecarlo y Analisis Multivariado, aportaria informacién de mucha
importancia , en ayuda de las negociaciones en curso.-

El presente trabajo intenta reflejar los pasos principales realizados , preservando la
confidencialidad de la informacion empresaria, asi como los derechos intelectuales del software

desarrollado para la empresa.-

PALABRAS CLAVES: Arboles de Decision. Escenarios. Planificacion Estratégica. Regresion.

Simulacion. Series de Tiempo. Estadistica Multivariada

INTRODUCCION

Este trabajo intenta resumir una experiencia de consultoria de la catedra de Investigacion
Operativa de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UNAM. Producto de la crisis sufrida por
las concesionarias de servicios publicos , luego de la devaluacion y salida de la convertibilidad de
la Argentina del 2002 , llevé a éstas a solicitar asistencia técnica a la universidad , en busqueda
de soluciones al problema.

El sendero recorrido empez6 con actividades de docencia , dictdndose cursos de Finanzas
Corporativas en la empresa, para posteriormente iniciar la modelacion matematica de la situacién
financiera de la empresa terminando en la construccién del software actualmente en uso ,

propiedad de la empresa.

Resumen Histérico

El 1 de agosto de 1999 y luego del correspondiente proceso licitatorio, Samsa (Servicios de
Aguas de Misiones SA), se hizo cargo de la concesion de los servicios publicos de agua potable y
desagues cloacales de las ciudades de Posadas y Garupa .
Constituida por Urbaser S.A. (27 %), Dycasa S.A. (18%), Urbaser Argentina S.A. (45%) y
empleados de APOS (Administracion Provincial de Obras Sanitarias) (10 %), la empresa se

adjudicé por un periodo de 30 afios la explotacion integral de los servicios mencionados.



El Impacto de la Crisis Argentina del 2002

La salida de la convertibilidad, la fuerte devaluacion, y la caida del poder adquisitivo de los
salarios , junto a la recesion profunda que sumergioé al pais en el 2002, hicieron trizas toda la
planificacion de la concesion , elaborada por el grupo adjudicado.

Los principales problemas econémico — financieros que debio atacar la empresa, todos
relacionados entre si, fueron ( y en algunos casos todavia son ):
1. Caida de la rentabilidad de SAMSA.
2. Refinanciacion del primer desembolso del préstamo del Banco Europeo de Inversion (B.E.I.).
3. Ajuste Tarifario al servicio de agua potable
4. Aportacion de la Ampliacion del Capital Pendiente de desembolso por parte de los accionistas.
5. Recuperacién del capital adelantado del Programa de Propiedad Participada, en manos del
sindicato.
6. El retiro de Dycasa S.A. de la sociedad y la recompra de su paquete accionario por URBASER.
7. La transferencia de los impuestos y tasas provinciales a la tarifa
8. Las comisiones a pagar por los préstamos del Banco Mundial.
9. El desfasaje en las inversiones pactadas y comprometidas en el pliego de concesién , tanto con
recursos de SAMSA como del Banco Mundial y de la Provincia de Misiones.
10. La asignacion de la tarifa del servicio de cloaca.
11. La tarifa de conservacion y mantenimiento de medidores
12. La renegociacion del contrato que ha quedado fuera de contexto luego de los cambios
macroeconomicos del pais, especialmente la ampliacion del contrato de concesion en los afos
que sean necesarios para mejorar la TIR del accionista (TIRE).
13. La asignacion de la tarifa Unica para los usuarios que no posean servicio medido de solo agua
y agua cloaca.
14. El repago de la deuda contraida con el BEI.

15. La busqueda de financiamiento para la realizacion de las inversiones que se pacten con la



Provincia o las propias del servicio.

El item 2 del listado anterior se podria desglosar en los siguientes contenidos :

Ampliacién del periodo de gracia (no pago amortizacion de capital segun estipula el contrato
vigente).

Lograr un margen atractivo de rentabilidad del accionista

Aumento del plazo de financiacién del pago del capital, “ atandolo ”, a las subidas tarifarias y
posible ampliacion del contrato de concesion.

Disminucién del tipo de interés aplicable a la financiacion en los pagos de intereses en el periodo
de gracia y en los de pago de capital.

Eliminar o disminuir la comision de la gestion bancaria.

La Asistencia Técnica a la Empresa

En marzo del 2003 , se dicté el médulo Teoria de Decisiones de la Maestria Estratégica de
Negocios , donde el titular de la catedra de Investigacion Operativa actué como coordinador del
desarrollo del curso.

En él participaban los cuadros gerenciales de SAMSA , quienes se mostraron interesados en
continuar la capacitacion en estas herramientas , especialmente orientadas a los problemas de su
empresa.

Luego de sucesivas visitas y encuentros entre los integrantes de la catedra y los gerentes
analizando necesidades y temas de interés se convino en iniciar un curso de capacitacion previo a
toda la actividad de asistencia técnica, que poseia ciertas singularidades que merece destacarse:
1- La empresa brindaria sus archivos a los fines de elaborar los ejemplos y ejercicios de trabajo
durante el dictado del curso.

2- Se dictaria en el centro de cémputos de la empresa , los fines de contar con suficientes

computadoras conectadas en una intranet para facilitar la ensefianza.

El Entrenamiento Gerencial

El curso dictado en la empresa contenia los siguientes nucleos tematicos donde amén se indica
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la bibliografia utilizada en sus desarrollos:

Analisis de la Situacién Econdmica y Financiera de la Empresa[Brealey, 2000]
Revision de conceptos basicos de Matematica Financiera [White, 1984]
Técnicas de Evaluacion de Proyectos de Inversion [VanHorne, 1997]
Conceptos de Estadistica [Berenson, 2000]

Andlisis de Riesgo [Sharpe, 1989]

Valuacion de la Firma [Brealey, 2000]

Analisis Multicriterio [Hair, 2000]

El Modelo Financiero

Durante el desarrollo del curso surgieron con mayor claridad los problemas en que se
encontraba inmerso la empresa , asi como la necesidad de la construccion de un modelo
matematico para intentar aportar soluciones a algunos de ellos.

Ellas habian sido enmarcadas en cursos de accion, alguno o varios de los cuales, la
empresa irremediablemente tendria que aplicar, llegado el momento de su reingenieria.
Estos cursos de accion eran (Tabla 1):

Tabla N°1

Cursos de Accion

Renegociacion de la concesion

Acuerdo con los acreedores

Acuerdo con los socios.

Acuerdo con los proveedores

Se habian logrado varios avances en puntos importantes como elaborar las funciones
multivariadas [Hair , 2000] , [Berenson, 2000]que vinculaban las principales cuentas (personal,
energia , insumos quimicos, gestidn y mora, etc.) con las variables centrales de facturacion ,
explotacion , nro de conexiones atendidas , etc.), (ver Tabla 2).

También se habian elaborado las estructuras de costos por centro de costos y asociado sus



valores a las variables significativas como volumen de agua procesada, horas de trabajo
realizados, inversiones en las areas operativas, etc.).

Dentro de este trabajo se logré elaborar un analisis del inventario de piezas, valvulas,
medidores , cafos, etc. y poder analizar sus politicas de compra , demandas, etc.

Con toda la informacién histérica se elaboraron el conjunto de flujos financieros, (Tabla 3) ,
utilizando conceptos realizados y no devengados.
La respuesta a obtener, en todos ellos era:
-a)-Cajas Anuales Esperada (C.A.E.)

-b)-VAN Esperado

Tabla 2

Variable Dependiente Variables Independientes

Gastos de Personal en: Produccién Facturacion Mora Conexiones Inventario | Reclamos
Explotacion X X X
Mantenimiemto X X X X

Comercial X X X

Distribucion X X X
Administracién X X X
Gastos en Quimicos X X

Gastos en Energia X X

Modelo Matematico

La construccion del modelo matematico fue consensuada entre todos los participantes del
curso, tanto provenientes de la universidad como de la empresa.
Los principios fundamentales que debian respetarse en la construcciéon del modelo eran:
1. Se debia utilizar informacién proveniente de la empresa, tanto de sus archivos, como de
consulta a gerentes.

2. La obtencién de las distribuciones de probabilidad que fueren necesarios, debia ser lograda del



analisis de datos histéricos a través de analisis multivariado o series de tiempo [Leiva, 1997], o
eventualmente por consulta a la gerencia.

3. Se respetaria la confidencialidad de la informacién aportada por la empresa.

4. Debia ser lo suficientemente robusto, flexible y simple como para ser de utilidad en la
contingencia y en el futuro a la gerencia.

5. Se debia lograr una clasificacion jerarquica de los cursos de accién, previamente identificados
en el curso, y ordenados segun sus impactos a la sensibilidad del modelo.

Las respuestas principales que debia aportar el modelo eran:

1. Variables de salida: Cajas Anuales en el horizonte de tiempo que durare la concesion.

2. Probabilidades de ocurrencia de los valores calculados.

Una fortaleza que debia tener el flujo era la de que el horizonte de tiempo, debia ser un parametro
a ser fijada por la gerencia, y posible de ser modificado con facilidad por el tomador de
decisiones.

Un esquema simplificado de las etapas realizadas , en la construccién del modelo es el siguiente:
Obtencion de las funciones matematicas que ajusten los datos histéricos, utilizando regresiones
(tabla 1).

Obtencién de valores discretos provenientes de las funciones de regresion obtenidas
previamente. Inicialmente se ingresaron, como valores de variables independientes, aquellos
provenientes de las distribuciones de probabilidad logradas de datos de archivos historicos. Una
vez obtenidas las funciones de distribucion de probabilidad de las variables dependientes, éstas
fueron utilizadas para generar valores agrupados en rangos discretos.

Construccion de escenarios, todos los que fuere necesarios, a los fines de analizar en forma
exhaustiva la contingencia enfrentada por la empresa (ver tabla 3 ).

Construccion del generador de flujo financiero. A partir de éste, se generaron todo el conjunto de
flujos que conformaron el modelo elaborado. EI mismo permite definir horizontes de tiempos
diferentes, asignar en forma aleatoria 0 secuencial los vectores de ingresos o egresos de
fondos, su posicién, funcion de evolucion, distribucion de probabilidades, etc.

Simulacion del flujo generado [Evans, 1998], obteniendo valores de cajas y su distribucién de



probabilidades de ocurrencia.
Utilizacion de los resultados obtenidos en las simulaciones de los flujos, para actualizar el arbol
de decisiones.
Elaboraciéon de Escenarios

Como trabajo final de cierre del curso, se confeccionaron en hoja de calculo los flujos
financieros (ver Tabla 2, columna 2) donde la proyeccién futura estaba influenciada por los
escenarios comunes(Tabla 1), y el escenario particular analizado (Tabla 2, columna 3), donde en
algunos casos el parametro fue modificado a criterio del alumno.

La evaluacién econdmica de los proyectos de inversién exigidos en el pliego de concesién, y
sujetos a revision, fueron analizados utilizando la teoria de opciones reales [Copeland, 2001].
Los flujos financieros construidos fueron simulados usando simulacion de Montecarlo y utilizando
el conocido software Crystall Ball , donde las celdas de Prediccién fueron las posiciones de cajas
para los proximos anos (el horizonte de los flujos era variable, dependiendo del contrato de
concesion supuestamente a acordar).

Tabla 3

Alternativas (Estrategias)

Flujos Caracteristicas Esenario particular

Lograr Una Ampliacién De La

.t Aumentos en 5, 10 y 15 afos
Concesion

2 Lograr Aumento Tarifario Aumentos entre 5y 30 %

Lograr Cambio del Cronograma de

3 .. Reordenar las etapas
servicios

4 Ampliar el periodo de gracia A decision del alumno , entre 1 a 5 afios

5 Aumentar el p la?(’ de financiacion A decision del alumno , entre 1 a 10 afios
del pago del capital

6 Disminuir el tipo de interés aplicable A decision del alumno , entre 0,5 %y 7,5 %
a la financiacion anual TNA

7 Reducir comisiones de gestion A decision del alumno , entre 0,2 % y 1,5 %
bancaria anual TNA

8 Aceptar disminucion rentabilidad ~ Aceptar disminucion rentabilidad

9 Postergar distribucion de dividendos Postergar entre 1 a 3 afios



Aumentos entre 1.000.000 U$S y 4.000.000

10 Aumento de capital invertido Uss

Capitalizar los intereses adeudados a
11 Renegociar deudas de corto plazo  proveedores ¢ iniciar el pago en el 2005 en
cuotas iguales trimestrales durante 2 afios

El Arbol de Decisiones

Los participantes del curso quedaron muy entusiasmados en elaborar un arbol de decisiones
como trabajo practico, y se empezo a analizar su aplicacion en la modelizacion de la situacién de
la empresa.

Se elabord un soft para resolver el arbol de decision, utilizando el complemento de hoja de
calculo Tree Plan, que permite modificarlo y adaptarlo a otros programas soportados en Visual
Basic Application.

Permite que cada participante ingrese el conjunto de probabilidades estimadas para cada
estrategia y luego como valor de payoff usar el Valor Presente Neto del Flujo logrado con dicha
estrategia[Baird, 1997] (Tabla3). En caso de fracaso se utilizaba el V.P.N. del flujo en las
condiciones actualizadas al momento de la corrida.

A los fines del disefio del soft ,se realizaron varios trabajos practicos , dentro del curso que
posibilitaron las tareas de programacion, como de entrenamiento para el uso futuro del mismo.

Uno de los trabajos practicos realizados fue la de identificar el objetivo central de la
reingenieria financiera de la empresa, concretada en una posicidon de caja para un horizonte de
tiempo y sujeto a un indice de liquidez seca (Activo Corriente — Bienes de Cambio )/Pasivo
Corriente para los primeros cinco anos del flujo.

Por dltimo se elaboraron las estrategias factibles a desarrollar para cada curso de accion,
dejando librado a que cada participante estime las probabilidades de ocurrencia, segun sus
experiencias, e inclusive las probabilidades de fracaso en las tratativas.

El curso estaba integrado por 10 participantes , gerente general , gerentes de operacion,
administracion, sistemas, legales, mantenimiento, ademas de cuatro profesionales de ingenieria

que ocupaban cargos de menor jerarquia.



El software Construido

El software permite la actualizacién de los datos y parametros de la explotacién de la
concesion , y elaboracion del flujo de fondos para su posterior simulacién.
La ventana principal del software permite la modificacion de:
Metas del Contrato de Concesion (porcentaje de servicio en operacién por tipo de usuario y afo).
Evoluciéon M3 Conexiones (estimacion del promedio de agua medida vendida en el horizonte de
tiempo de la concesion, por tipo de usuario).
Estructura de consumo: evolucién de la demanda por tipo de usuario.
Estructura de conexiones: evolucion de la cantidad de usuario por tipo.
Cuadro Tarifario: Estimacion de tarifas por tipo y periodo.
Datos externos: contiene parametros econémicos y financieros correspondientes a los préstamos
bancarios, inversiones, derechos societarios , obligacién de la concesién, etc.
Las metas del contrato de concesion corresponden a los dos servicios concesionados, agua y
cloaca.
El software calcula, hasta un horizonte de tiempo de 25 afios , la evolucion financiera medida en

las posiciones de las cajas.

Conclusiones

La aplicaciéon de un conjunto de herramientas estadistico — matematicas interrelacionadas,
a los fines de obtener la informacién necesaria para modelar la situacion de crisis en un arbol de
decision, permitio a la gerencia negociar con los diversos actores involucrados en forma segura y
estimando los riesgos correspondientes.

La formacion de un grupo de alumnos que llevaron a cabo la consultoria y el desarrollo del
soft fue una experiencia de mucho valor en su Los primeros resultados que la gerencia obtuvo
fueron:

La empresa lograba mejorar sustancialmente su situacién financiera en el corto plazo si

lograba un acuerdo con los acreedores, donde se obtenia mejores resultados negociando plazos
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de financiacién que en lograr un periodo de gracia.

La situacion en el largo plazo se revertia favorablemente, si la empresa lograba aumentar el
periodo de la concesion.

Ademas este ultimo resultado, lograba mejorar la negociacion con los acreedores ,obteniendo
extension de plazos y quitas de intereses.

Estas conclusiones han sido usadas en las negociaciones iniciadas por la empresa en el afio
2003 , y continuadas hasta el presente , frente al gobierno de la Pcia de Misiones, a la banca
acreedora y a los socios.

Por el caracter secreto de dichas negociaciones no se conocen en detalle la importancia de
los desarrollos realizados , pero por comentarios de algunos actores se sabe que la empresa ha
basado sus estrategias en algunas estrategias evaluadas por el modelo construido.

La experiencia realizada demuestra que es posible usar métodos cuantitativos en empresas

que posean archivos de datos confiablesformacion profesional.
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