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Resumen

El presente trabajo inicia con una resefia de lpscéss tecnoldgicos que fundamentan
MAPPII, metodologia para disminuir errores de dél@n la evaluacién, andlisis y toma
de decisiones vinculadas a proyectos de inversigun gdministracion adecuada. A partir
de las variables que configuran el constructo ¢ceéempirico de MAPPII, se realiz6 un
ensayo de campo para la aplicacion de métodosassitms que permitieran asegurar de-
cisiones mas robustas para los administradorespmmeables financieros, quienes nece-
sitan minimizar el riesgo al momento de gestionaelisiones en proyectos industriales
influenciados por efectos del ciclo monetario yaas subsidiados. La prueba empirica
realizada para verificar conceptos vinculados eoaurva de Garrison, arrojo evidencia
suficiente para el caso argentino, cuya modelizad® variables arrojo un valioso resul-
tado: las probabilidades asociadas a cada perigdnatb y sus fases, cuyo método con-
secuente representa un aporte para futuras exjoloesc

Palabras clavesProyecto de inversion, industrial, decision ficiana, calculo VAN,
emisién monetaria, tasa de interés, largo plazty econémico

Abstract

This paper begins with a review of the technoldg&spects that underpin MAPPII,
methodology to reduce calculation errors in thdwataon, analysis and decision making
related to investment projects and their properiagination. Based on the variables that
make up the theoretical-empirical construct of MAP&field trial was conducted for the
application of stochastic methods to ensure mobeigbdecisions for administrators or
financial managers, who need to minimize risk whemaging investments. in industrial
projects influenced by effects of the monetary eyard subsidized credits. The empirical
test carried out to verify concepts related to®aerison curve yielded sufficient evidence
for the Argentine case, whose modeling of variaglekled a valuable result: the proba-
bilities associated with each period of the cyald #s phases, whose consequent method
represents a contribution to future explorations.

Keywords Investment project, industrial, financial decisid/PN calculation, monetary
issue, interest rate, long term, economic cycle

1. Introduccioén

La Metodologia de Analisis de Prefactibilidad de Prctps de Inversion Industriales
(MAPPII) deriva del marco teérico conceptual y dagbas empiricas formulados por Mar-
simian (2017) en su trabajo de investigacion, cyyastulados y conclusiones permitieron
desarrollar una base tecnoldgica para mejorar ideeis de inversion en proyectos industria-
les, gracias a la obtencién de un constructo apdoppara la gestion a largo plazo, formado



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 3

por una trama de factores enddgenos y exogenosignifiestan la dinamica de las variables
establecidas por la curva de Garrison respectoiclelecondmico a largo plazo.

Las conclusiones e inferencias obtenidas en lsstigarién mencionada demostraron que
el modelo de Garrison pudo comprobarse en la aghldgentina para la gestion de proyectos
industriales de ampliacion de infraestructura. Hdemte que la emision monetaria y la ex-
pansion crediticia, sin verificarse un proceso kleri@ previo, provocan el efecto del ciclo y
distorsionan las etapas en los procesos productivos

MAPPII surge del conocimiento obtenido desde elcm&sdrico empirico descrito, y ape-
la a generar bases de tecnologia administrativa, pajorar la toma de decisiones en la ges-
tion financiera, buscando una solucion sencilla par problema complejo como el que repre-
senta un proyecto de inversion industrial con lomties que exceden los cinco afios, sin mo-
delizar rigurosamente.

La metodologia propuesta, aun en etapa experimgmah sus limitaciones, permite ob-
tener prondsticos robustos desde datos historicasalisis bayesiano (para decisiones bajo
incertidumbre a priori y a posteriori respectivateg¢ngracias las herramientas de simulacion
y a una técnica desarrollada para variacionesrde lglazo: el método de los ciclos, herra-
mienta estocastica de gran utilidad cuando el faxftco es el tiempo, contribuyendo al pro-
greso del saber administrativo por su valor ing@as

2. Aspectos centrales de MAPPII: Las decisio-
nes financieras

La integracion, de pruebas empiricas con el moegpdicativo expuesto por Dr. Marsi-
mian (2017}, dieron cuenta de las pautas que el analista onadrador financiero deben
considerar frente a estudios de prefactibilidadomyectos de inversion a largo plazo para
mejorar la toma de decisiones, cuando se eval@éwsanonetarios y financieros, optimizan-
do la gestion tal que, evite incurrir en una malkaersion dados errores de calculo y sesgos
contextuales afectados por variaciones y procasos) aspecto relevante es el tiempo en
estrecha combinacion inter e intra fases, formamdotrama de factores endégenos y exdge-
nos que manifiestan la dindmica de las variablésrisknadas por la curva de Garrison res-
pecto del ciclo econémico a largo plazo.

MAPPII apela a generar bases de tecnologia admatigt. Por ello, no se desarrollaron
ecuaciones ni algoritmos complejos de modelos n#tieas; se tuvo en cuenta que algunas
decisiones de gestion financiera pueden ser suégeth no siempre racionales y no pueden
modelizarse cuantitativamente, buscando una salusédcilla para un problema complejo
como el que representa un proyecto de inversidusindl con horizontes que exceden los
cinco afnos.

Asimismo, las limitaciones habilitan la investigatisobre ruidos (o noises) que podrian
presentar singularidades en la prediccion cuandplean las técnicas estadisticas en series
retrospectivas-prospectivas, con prondésticos basadalatos histéricos (para decisiones bajo
incertidumbre a priori) y analisis bayesiano (paeaisiones bajo incertidumbre con informa-

1 Marsimian, M. (2017)Errores de gestion relevantes en la financiacionpdeyectos industriales,
como consecuencia del ciclo econdmico monetdm®sis doctoral. Universidad de Buenos Aires, Fa-
cultad de Ciencias Economicas. Argentina.
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cion perfecta), donde existen elementos que enoatexto entropico no se pueden evaluar
adecuadamente si existen componentes subjetivascoldmgicos de la decision financiera
sobre un proyecto dado.

Las conclusiones e inferencias obtenidas en lsstigacion mencionada demostraron que
el modelo de Garrison pudo comprobarse integranpamteel modelo argentino en la gestion
de proyectos industriales de ampliacion de infraesira. Es evidente que la emision mone-
taria y la expansioén crediticia, sin verificarsepmceso de ahorro previo, provocan el efecto
del ciclo y distorsionan las etapas en los procpsaductivos.

Las soluciones propuestas con MAPPII son una dadajue pueden ensayarse con las
variables presentadas y sus probabilidades asgci@davalor esta en la optimizacion de eva-
luacion de alternativas de inversion junto corviasables y probabilidades que advierten del
error que se podria cometer en los céalculos dagikilidad de un proyecto industrial.

3. Enfoque metodoldgico

El objetivo metodolégico de MAPPII deriva de lagatsas pruebas empiricas realizadas
para contrastar la hip6tesis planteada por Marsif#i@17) en su Tesis Doctoral:

La gestion de inversiones en proyectos industridéstinados a expandir la infra-
estructura productiva, no contempla los efectosrasgo provocado por el ciclo
economico cuando esas inversiones se financiancoéitos domésticos a tasa
subsidiada. Esta omisién puede provocar mala ingareo recuperable, ajuste de
los proyectos, y pérdidas a la empresa con impantel nivel de rentabilidad y el
valor de la misma, afectando los intereses de $tudders y stakesholders.

En efecto, explicar la gestién de inversiones \lisisade proyectos industriales implicé
indagar sobre las causas del error de célculanasibnes econdémicas-financieras de los
componentes del proyecto y la realidad sobre lasidees consecuentes que la administra-
cion aplica a partir de su formulacion. Y esta tideses fundamental porque no solo puede
repercutir de una mala inversion o desinversidanptén influye sobre el costo social respecto
a niveles de actividad y empleo industriales.

Luego de evaluar resultados, la pretension fuergen@a metodologia actual y predictiva
para evitar los errores de gestion en la finangrade proyectos industriales influenciados por
la dindmica del ciclo econémico a largo plazo, ctigsgo es el factor inter temporal, dise-
flando un proceso para aplicar los estudios te@rn&cticos emergentes de la investigacion
realizada.

4. MAPPII: Variables, procesos y técnicas

La metodologia para el andlisis de prefactibilidadproyectos de inversion industrial in-
cluye dos variables independientes: 1) Emision Namee Tres (EM3) y 2) Tasa de Interés a
Largo Plazo (TILP) para enmarcar el analisis. Dlasese desprenden dos variables depen-
dientes fundamentales y respectivas de cada urRré3jamos en Sector Privado No Finan-
ciero (PSPNF) y 4) Inversion Interna Bruta FijaBf). La interrelacion de las cuatro varia-
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bles principales se complementa con tres variat#pendientes y secundarias de aquellas: 5)
Actividad Industrial (Al), 6) Empleo en Sector Irsdial (ESI) y 7) Cobrabilidad Bancaria.

A continuacién, se describe cada una de las vasahkencionadas para comprenden su parti-
cipacion en MAPPII.

a) Expansién monetaria tres (EM3)

Variable constituida por agregados monetarios deNIDy M2 y de valores negociables
emitidos por instituciones financieras monetaresdentes como parte de la politica moneta-
ria destinada a reducir las tasas de interés ilizar las condiciones del crédito, induciendo
mayores niveles de inversién y de consumo de bidmesleros (BCRA, 2016) y (Samuelson,
2010).

b) Tasa de interés de préstamos para el desarmtisa de interés a largo plazo (TILP)

Variable que representa la tasa activa nominalldbaacaria) para préstamos destinados
al sector industrial, investigacion, desarrollo mpdiacion de infraestructura. Sduration
puede superar entre 5 a 10 afios. Los interesan@dizan anualmente y la devolucion del
capital se pacta al final del horizonte del préest§dBCRA, 2016).

c) Inversion Interna Bruta Fija (IIBF)

Variable establecida por el gasto comercial totalaetivos fijos (fabricas, maquinaria,
equipos, viviendas, e inventarios de materias @jmaestinado a la producciéon futura. Se
mide en cifras brutas incluyendo la depreciacioracie/os, y/o inversiones para reemplazar
capital desgastado o desechado (Samuelson, 2010).

d) Préstamos en sector privado no financiero (PSPNF

Variable determinada por fondos destinados a uegl@dondémicas para inversion en in-
muebles, rodados y/o maquinarias, financiados ptidades autorizadas mediante créditos
hipotecarios o prendarios respectivamente, en ngonacdional o extranjera (BCRA, 2016).

e) Actividad industrial (Al)

Variable definida por la produccién de bienes ddadmateria prima se transforma, agre-
gando el valor de la accién humana y/o tecnolédiamprende desde la extraccion y pro-
duccién primaria hasta la obtencion de un bienatesamo (Samuelson, 2010). Incluye las
subvariables: a) Precios industriales y b) Pred@sonsumo en el modelo del ciclo economi-
coy la curva de Garrison.

f) Empleo en el sector industrial (ESI)

Variable que incluye dos dimensiones: 1) Obrerestatlos directamente al proceso pro-
ductivo (hasta supervisor inclusive); 2) Personahswualizado o jornalizado, en relacion de
dependencia o contratado a término que no incleysopal contratado por agencia, personal
técnico, administrativo y jerarquico (Ministerio Hkacienda y Finanzas Publicas (MECON),
2001).
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g) Cobrabilidad bancaria (CB)

Su conceptualizacion indica el nivel de compronpiam afrontar deudas segun un criterio
general sobre comportamientos de clientes y lanfiaciones comprendidas, cuya clasifica-
cion depende de la calidad de los obligados y dielptimiento sobre la base de una evalua-
cién de su situacion particular: 1) en situaciénmmad, 2) con seguimiento especial, 3) con
problemas, 4) con alto riesgo de insolvencia, frecirperable, y 6) irrecuperable por disposi-
cion técnica. Una subvariable derivada de esta cemde Concursos y Quiebras de Acreedo-
res (CQA).

La variables, el abordaje metodoldgico, el objetieodetectar fases que provocan efectos
del ciclo, y causas de mala inversion en gestidéprdgectos industriales, y el analisis multi-
variado fundamentaron el constructo (Figura 1), @limdndo la interaccion de factores a lar-
go plazo por aplicacion de técnicas de analisedéstico, entre ellas: pruebas de validez, es-
tudio de series temporales uni-multivariados, aisatie regresion y correlacion simple y mul-
tiple, analisis de componentes principales, arsatlsivias y, por ultimo analisis de dispersion
y regresion multivariadas.

Figura 1. Constructo “Gestidn de proyectos industiés a largo plazo”

Variables independientes, Variables dependientes, de
[| explicativas o exogenas respuesta o endogenas

Inversion Intema Bruta Fija

Actividad industrial

Expansion monetana
Precios industriales

Precios de consumo

Préstamos para el sector
orivado no financiero

Tasa de interés
a largo plazo

Empleo en el sector industrial

Cobrabilidad bancaria

Factor directo = Factor indirecto ==== Factor Interno
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Uno de los principales hallazgos en las pruebasgtéeson el estudio de variaciones cicli-
cas. Luego de identificar curvas que representanraportamiento a largo plazo de las series
(1990-2014), se observaron patrones caracteristiebsendémeno indagado a lo largo del
tiempo en ondas con amplitud de cinco a siete dfieg.de los logros fue especificar las fa-
ses del Modelo de GarrisoRigura 2) en la realidad argentina para construir la cemwgiri-
ca y representativa para evaluar errores de dacssibre proyectos de inversion industrial a
largo plazo.

Para facilitar la comprension de los efectos de faw afio y por variable, se recurrié la
significacién croméatica:

Crecinmento o recuperacion Segin rtervab/s de arecimirto de lafune iin de distrbuc in.

Contraccion o recesion Segm rtervalk/s de decrecimirdo de afimeiin de distrbuc ¥in.

Meseta Valores pricamos (a0 ¢onse Utir o ) cuya vardcin exdre elosno supere e11%.

Boom NMidmos rehtiros yabsolto de Jafime in de distrbuc ¥in, nchryendo etiqueta de valir/es pertinerte .
| Bust NMiumos rehtiros yabsolto de lafunc in de distrbuc ¥, hchryendo etiqueta de valor/es pertinerde .

Figura 2. Curva empirica de Garrison para ciclos deversion
y sus efectos. Argentina, 1990-2014

F2: Meseta
— F1: Boom 1993-1995
~— 1990-1992 1999-2001 F3: Contraccién
N 1995-1997 1992-1995
N 2004-2007 1997-2002
\ 2009en ad. 2007-2009

F3: Bust
1993-1995
1998-2002

El andlisis de la serie multivariada destaca quemlportamiento de las variables explica-
tivas y de respuesta interactian en una dinamszdtaate de: i) la correlacion intratemporal
de variables que marcan limites en cada fasd;d@sfasaje de las acciones realizadas respec-
to a inversiones en adquisicion de bienes de dapitdi) errores de decision influenciados
por el comportamiento de variables no controlagles fundamentan la adquisicion de bienes
de capital y conduce hacia el cese de la actividddstrial y el empleo, o hacia la caida de
los precios industriales y de consumo.
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El Grafico 1refleja el comportamiento de las variables a tgdalel periodo descrito dis-
puestas en series multiples e individuales, dondapseciacion visual permite detectar las
fases propuestas por Garrison y las correlacionis ®gariables explicadas. Se trata de fluc-
tuaciones ciclicas anuales para el conjunto desfdeterminado por un horizonte de largo
plazo. Las barras del grafico se interpretan seg)ije de ordenada (Z=0), representa el es-
tandar o valor normal para todas las series tratdrjaecorrido longitudinal (horizontal), pre-
senta la evolucién de cada variable en el perindicado respecto al cero absoluto de Z de la
variable que corresponde a la serie de tiempo ishai®¥, c) lectura transversal (vertical), pre-
senta los pesos relativos (porcentajes) de loescighra un afio especifico, resultantes de las
probabilidades de cada serie temporal y d) variptugy, referencia para comparar los ciclos
segun comportamiento del PBI respecto a las vagati interés y en funcion del cero abso-
luto, donde la distancia de los valores boom o mgstados para el PBI implican como las
variables de estudio influyen en los ciclos asausaalla serie multivariada.

Grafico 1. Influencia de los ciclos en el conjuntaultivariado.
Poligonos acumulados de probabilidades

Series multivariadas. Argentina. 1990-2014.

0,9974 -2,6189

En conclusion, EM3 y TILP provocan desplazamiembogjitudinales y transversales en
los ciclos, produciendo fases que responden a spadamiento, principalmente en IIBF y
PSPNF cuya contraccién/expansioén genera reaccamed, efectos abruptos en la tasa del
PBI y regulan el nivel de empleo industrial. Laslas de las series y su amplitud marcan cier-
ta armonia, induciendo a determinar que el cictmémico a largo plazo se comportard como
la curva que Garrison propone a partir de la Frantde Posibilidades de Produccion (FPP),
indicando momentos que reflejan decisiones de iim@no en proyectos industriales.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 9

h) Método de los ciclos

El objetivo fue obtener las mejores probabilidagssciadas a las variaciones evidentes en
cada fendmeno para disminuir posibles errores jparé conveniencia o no de la decision a
tomar con datos retrospectivos y prospectivos.

A continuacion, se describe el proceso de obterd#dprobabilidades de cada ciclo reali-
zado en la etapa de andlisis descriptivo y multidar, ejemplificando cada parte. Las figuras
facilitaran la comprension del proceso y de losltados obtenidos.

Esta particularidad, no excluye que el empresagbamalista deseen calcular las probabi-
lidades con las herramientas que consideren masiadi@s para el proceso; lo importante es
conocer la distribucion del ciclo para cada vagabl

1. Matriz de datos corregida y depuradzos valores en bastardilla corresponden a valores
arbitrarios por pérdida o ausencia de datos efutages primarias al momento de su recopi-
lacion.

. . ) . Inversion Interna Bruta Actividad
Expansion monetaria M3 Tasa de interés LP i ” :
Fija* industrial
1990 $ 3.166.305,60 0,1513 1 0,1260 93,08
1991 $ 9.844.649,33 0,1515| 0,1480 3,92
1992 $ 17.557328,50[ 01525 0,1790 94,89
1993 |$ 26.440.667,92 | 0,1653| 0,1820 %,02

2. ldentificacién de la distribucién individudPara evaluar la distribucion éptima de los datos
basandose en graficas de probabilidad y las prubhendad de ajuste entre 14 distribucio-
nes, a un nivel de riesgo del 5&6=0,05).

Identificacién de la distribucién individual

Cl  Afo_t A Los datos estdn organizados como
: @ Columna individual: T
Tamafio del subgrupo: || T
CS AF
C6 IIBF (utilzar una constante o una columna de ID) v
7 Al
(o 2 | (" Subgrupos en Is filas de: 1
9 PC
C10 ESI
C11 ¢C8B
C12 CQA
83 gngF sar todas las distribuciones y transformaciones

La distribucion optima resulta de examinar el meDry el mayor p cuando la variable
no siguiera una distribucion Normal. En la figutdosse exponen 4 de todas graficas resultan-

tes y analizadas en la etapa descriptiva, de lak€u.ognormal representd la distribucion
Optima para EM3:
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Gréfica de probabilidad para EM3

Prueba de bondad del ajuste

Normal - 95% de IC Normal - 95% de IC
9 9
/ Normal
AD = 2619
S0 Valor p < 0,005
@ s
-} N
§ 50 $ % Transformacion Box-Cox
g g AD = 0,286
-4 LS Valor p = 0596
10 10
e Lognormal
1 1 -
150 175 200 25 Cf: - °-233 s
EM3 alor p = 0,
Despuds de ko transformaocion de Box-Cox (A = 0) Lognormal de 3 parametros
AD = 0,297
Lognormal - 95% de IC Lognormal de 3 parametros - 95% de IC Valorp =*
99 )
./
~
e s %
S S
§ 50 §
g 4
o o
-9 o

10

-
o

0° &o 0° .
EM3 & & & §
o & - &8 o °@°° : °°e°

EM3 - Valor umbral

Adjunto a las graficas, el paquete estadisticazaain reporte analitico con medidas des-
criptivas, valores AD y p de cada distribucion pah3 y las estimaciones de los parametros
respectivos a cada una de las individuales conasspar método lineal:

Estadisticas descriptivas

N N*  Media Desv.Est. Mediana Minimo Maximo
Asimetria Curtosis
25 0 203403267 271225720 76085798 3166306 10 25263167

1,91227 3,16394
Prueba de bondad del ajuste

Distribucién AD P LRTP
Normal 2,619 <0,005
Transformacion Box-Cox 0,286 0,596
Lognormal 0,286 0,596
Exponencial 1,751 0,015

Transformacion de Johnson 0,287 0,592
Estimaciones ML de los parametros de distribucion

Distribucién Ubicaciéon Forma Escala
Valor umbral

Normal* 2,03403E+08 2,71226E+08
Transformacién de Box-Cox* 18,27059 1,44179
Lognormal* 18,27059 1,44179

* Escala: Estimacion de ML ajustado

3. Probabilidad de la distribucién identificadaonocida la distribucién, se realizé el calculo
de probabilidades para cada ciclo de la serie EM3.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 11

O aetrate..
Aowo [onr Detgn Cok fyashticm Crifen gter Memamen Dol
Tl & X0 TS Candeens. E-
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O Estaswncas de W ore.
o Iparcorcw. Brem.
Caomera

Va0t eme Dwts e eres Go prebobiedod | Leganimal
anguler.. | Cocvar s #0F COF 0 COF mvarss pars v Sebvbeciin
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o o
T
G Aot~ C Densdad deprobabkdnd 0009508 0.19¢
§ ] e 0064661 021:
s AF 0134119 031(
G A wactn:  [Taseses 0206220 1,03
® ne _— i 0246458 097°
T o — 0220775 043
G2 QA 0257445 -1,04(
g; ﬁ‘l P— = | 0307261 -85t
18 2TRP_1 Amcammtents orichmnk 0,336663 -0,46:
Qe el 0330162 -0.36¢

7  Constante de entrada: — 0325153 0,04
L] R ) 0276276 033

0467340 220°

__ e | acptar | el || 0530006 1380

4. Conversion planilla de calculdos resultados de la distribucion de probabiletade tras-
ladan a una tabla (Excel en este caso), con vadoaesados en porcentajes y se confecciona
el gréafico de ciclo correspondiente a EM3 utilizaaoPaso 2.

B1 - > v f | Ciclos EM3 (% Lognormal)
A A B C D
Ciclos EM3 (%] Ciclos TILP (% Ciclc
1 Lognormal) Johnson) Jot
2 1990 0,95% 55,71% 3,22%
3 1991 6,47% 56,49% 11,40%
4 1992 13,41% 60,29% 53,40%
5 1993 20,62% 84,60% 59,85%
6 1994 24,65% 82,97% 87,71%
7/ 1995 22,08% 65,11% 45,23%
8 1996 25,74% 12,40% 55,53%
9 1997 30,73% 16,80% 87,71%
10 1998 33,67% 29,09% 94,99%
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En conclusion, el Método de Ciclos, constituye wutana para aplicar en series univaria-
das que forman parte de pruebas empiricas y dmaajdn en MAPPII.

Ventajas del método: i) combina el constructo ydesderos de decisiéon sin modificar la
coherencia y suficiencia de los modelos analitigpppsibilita individualizar el ciclo de cada
variable independientemente de otras porque steccidh depende de los datos recopilados
en un periodo determinado; iii) descarta la busguétdos armonicos que no siempre reflejan
la realidad; iv) permite un mejor estudio de latdeedad en series de largo plazo; v) el mé-
todo es sencillo de obtener con herramientas ssitaminformaticas, y vi) el método no se
encuentra afectado por el periodo de considerat@da serie, porque permite el célculo sin-
cronico de probabilidades de acuerdo con tamafiestmales arbitrarios (cantidad de afios).

5. Optimizando decisiones con MAPPII

Es claro que los procesos decisorios vinculadosgeptos de inversion de largo plazo
atafien al saber administrativo, incluyendo conaaitas econdmico-financieros y herramien-
tas estadisticas, con la pretension de mejoraategias y cursos de accion a los cuales los
empresarios recurren para optimizar la gestionudepsoyectos industriales. Con este propo-
sito, se desarrollo la Metodologia de Analisis defattibilidad de Proyectos de Inversion
Industriales (MAPPII, en adelante), para auxiliada decision sobre proyectos construyendo
una tecnologia analitica y predictiva para evibardrrores y sesgos dados por la dinamica del
ciclo a largo plazo, en fases cuyo mayor riesga exiresentado por la intertemporalidad de
los factores.

La aplicaciobn de métodos estocasticos para sincoladiciones de incertidumbre, y opti-
mizar posibles alternativas en la implementacioprdgectos de inversion a largo plazo, es-
guematizan los modelos de decisiones que plant@anarios y contextos influenciados por
factores endégenos y exdgenos (formado por laahles de interés).

La Figura 3esquematiza la situacién y contexto de decisiored2eforma se podra detectar y
evaluar si conviene ampliar o no la infraestrucpnaductiva, adquirir bienes de capital, de-
cidir sobre etapas de inversion, mantenatatl quoo cualquier otra instancia vinculada al
riesgo que exige analizar y evaluar condicionesniaoreras.

5.1 Pasos de decision con MAPPII
1°) Explorar la ocurrencia de factores exdégenos evakiad el ciclo longitudinal y trans-
versal.
2°) Detectar la fase al momento de analizar la prddididiad del proyecto.
3°) Hallar factores enddgenos y exdégenos en la fasdifidada.

4°) Agregar datosd hoca la variable independiente: i) recopilados (realdistoricos) y
i) proyectados por la matriz de datos originak¢pccion regresiva).

59 Calcular el valor 6ptimo de probabilidadoriori de cada variable dependiente e inde-
pendiente, segun distribucion univariada con |ldegariginales y nuevos obtenidos
en paso 4.
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6°) Calcular el valor 6ptimo de probabilidadposterioride cada variable dependiente e
independiente mediante simulacién de Montecarlmatzando cada distribucion.

7°)  Confeccionar el modelo de decisi@mriori (probabilidad conjunta).
8°) Confeccionar el modelo de decisi@mosteriori(probabilidad bayesiana).

99 Comparar modelos obtenidos en pasos 7 y 8. Detarrtid@rndecision mas conveniente
del proyecto.

10°) Optativamente, analizar escenarios con Arbol deisifet; Andlisis Conductal o de
Sensibilidad.

La metodologia se basa en el error de calculo gedellevar a una mala inversion de
proyectos industriales. Por lo tanto, las decisoneodelos surgidos a priori se basan en esta
situacion, en tanto que los procedimientos a posteesultan una alternativa de confronta-
cioén para optimizar la toma de decision sobrevarision evaluada.

5.2 Modelo MAPPII aplicado

Los pasos descritos se aplicaron a un ejemploipoacbn alternativas y valores reales, a
fin de ensayar la toma de decisiones en inversgprdyectos industriales evaluando infor-
macion historica y bayesiana.

Las fuentes de los resultados provistos surgera desis, la prueba empirica y de datos
provenientes de la recoleccidon de datos, su majtistada y analisis estadistico, de los cuales
interesan: el ciclo econdmico en el largo plazasydstructura intertemporal (marco tedérico),
la curva empirica de Garrison para Argentina 199042y sus probabilidades asociadas a
ciclos (series uni y multi variadas), las vias @eision de inversion intra e interfases (que
implicitamente integran el estudio correlacion#&bs/ bloques de errores en el calculo de pro-
yectos).

Las herramientas de apoyo para calcular las tdiblales de la decision se realizaron con
Excel 2016® y algunas muy especificas con Minit&{7SPSS23®, para analizar y com-
prender el funcionamiento del modelo de decisi@naclierdo con el contexto econémico de
un proyecto de inversion industrial. El archivo EXRIAPPII Aplicado...2018&e construyo
unificando fuentes para fijar los calculos y féramitequeridas que, junto con las figuras ad-
juntas al presente documento, permiten al lecturreg a la consulta oportuna para corrobo-
rar el proceso del modelo decisorio propuesto. Afioes de sintetizar el presente trabajo,
sélo se exponen resultados e informacion relevahi@oceso decisorio.

Para comprender gradualmente la propuesta de &olbAPPII, se introduce un ejem-
plo, sobre inversion de adquisicion de capital ykawion de infraestructura, elaborado con
datos retrospectivos y prospectivos configuradpartir de las series temporales y sus varia-
bles en el periodo 1990-2014 para Argentina, mé&ssdactualizados hasta 2018. En cada
paso se especifican las fuentes de obtencion dd@damacion interviniente en la decision
resultante para facilitar la consulta y reconoosmhodelos estadisticos empleados.



Figura 3. Situacion y contexto de decision en protas industriales
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Sk: representa alternativas de inversion seguin
factores enddgenos.

Fase n: una de las posibles en el ciclo econémico
X: Factores exdgenos.

Y: Ecuacion multicorrelacional

P: Probabilidades de ocurrencia en Fase n segin X

Exdgeno/Macrocondmico:

Tabula la informacion de las
variables EM3 y TILP. V.E.: Valor Esperado de la proyeccién estocastica

dada por la combinacidon exdgena/enddgena.

Etapas:
Enddgeno/Econém.-Financiero: Obs.: B ‘
Tabula los valores de los factores X puede representar todas o algunas de las 1) Evaluacion de escenarios: del proyecto de
enddgenos vinculados al variables independientes (factores exégenos). inversion.

La tabla global puede desagregarse en matrices de
factores enddgenos (Y4, Ys,.., Y;).

proyecto. 2) Decisidén Financiera: sobre la Fase n del ciclo.

3) Planteo de estrategias: si se acepta el proyecto.

4) Planificacion del proyecto.

Metodologia de andlisis de prefactibilidad en proyectos de inversion industrial (MAPPII), para ampliacion de infraestructura y/o adquisicion de bienes de capital, segtin coyuntura del

ciclo econémico y horizonte de la vida util del proyecto.




38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 15

6. Caso explorado mediante MAPPII
6.1 Planteo

Una sociedad andénima evalla una inversiéptapas excluyentes (y/o secuenciafesp
un desarrollo urbanistico en Zona Norte GBA. P#ig eontempla unanversion inicial de
U$S 100 millonescon plazos y presupuestos adecuados a las ebresruccion y puesta en
marcha en dos etapas principales incluyendo sude(agpresentados por los rubros 1 a 7):

Etapa I: Adquisicion de bienes de capital

1. Construccion de un hotel 5 estrellas con dos pdapésa 500 habitaciones, de las cuales
100 sorsingle 300 dobles y 100 triples.

2. Complejo turistico con natatorio cubierto y desetioi, spa y gimnasio, con equipamiento
de ultima generacion, equitacion, dos restaurgnsesck bar

3. Sala de juegos para nifios de invierno
Horizonte 2020-2023 / Presupuesto U$S 40 MILLONES

Etapa Il: Ampliacion de infraestuctura

4. Casino para juegos de cartas y traga monedas.
5. Teatro — cine.

6. Salén de baile para festejos.

7. Canalizacion hidrica para marinasvelift y aparejos en tierra para embarcaciones meno-
res.

2024-2027 | Presupuesto: U$S 60 MILLONES

Las variables aleatorias, sujetas a la influeniclas afectados por la expansién monetaria
y la tasa de interés, configuradas en el modelo son

1. Precio de la habitacion por dia que permita unpermu de la inversidn neto de gastos y
amortizacion de deuda.

. Costo del cemento y materiales de construccion.

. Costo de mano de obra. Obreros para la construggi@nsonal destinado al servicio.

. Costo de disefio arquitecténico.

. Tipo de cambio y tasa de interés futura.

. Costo de capital sin apalancar similar a Caput@&a 2017.

El esquema de financiacion supuesto en la fasesfi@gtibilidad se compone de:

a. 30%: Préestamo del Banco Provincia, al 6% anuahtbés con amortizacion en 5
afnos a partir del 3er afio de gracia. Los interesekevengan y pagan anualmente.

b. 70%: Fideicomiso de los emprendedores con rerdabilfija es U$S 1.000.000 anua-
les, con dividendos distribuidos segun resultadosrtr del 4to afio.

o 01T B~ WD
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El proyecto tiene una vida atil de 10 afios mas alorwesidual y descontado el periodo
de inversiéon (momento 0). Los emprendedores pretend 8% deentabilidad anual después
de impuesto a las ganancias.

El precio de las habitaciones singiegia en U$S 300 dolares diarios y U$S 450 las do-
bles y triples. Los costos variables y fijos reprgan un 75% de los ingresos netos. Capaci-
dad estimada 85%.

Esta informacion aplica en el modelo de decisioni®iiAa fin de determinar el mejor
momento de inicio de las obras en forma compldtaacionada por etapas de inversidros
empresarios en su afan de disminuir riesgos yegren la gestion de sus proyectos, se dispo-
nen a evaluar la conveniencia de invertir inclirasd decision de acuerdo con los ingresos
netos que obtendrian. Al mismo tiempo, quieren garés perdiendo menos. Con esta para-
doja pretenden tomar la mejor decision posible asela los datos disponibles y a otros que
obtuvieron comprando informacion.

6.2 Resolucion

En un principio, se evalud la decision de reali@arrubros 1-6 en la Etapa 1, pero los en-
sayos con MAPPII no resultaban satisfactorios.rBoones de extension, aqui se exponen las
etapas tal como se plantearon, quedando a conlalliateresado el ensayo previo menciona-
do. La redistribucion de etapas en el proyectoajlgb debié a inconsistencias en MAPPII:
las pruebas conducian hacia un alto error en la&siéan de viabilidad y su consecuente to-
ma de decision a largo plazo para el proyecto ¢jlatzada la heterogeneidad de variables,
datos e itemes en la complejidad de objetivos dbeetes y etapicos, mas si la incertidumbre
y el riesgo aumentan a lo largo del tiempo. Sinamgd, esta restriccién es otra manifestacion
del potencial de MAPPII, que también serviria pamanogeneizar etapas o subdividirlas en
las necesarias para disminuir el riesgo y optimieaursos que aseguren mayor calidad, efi-
ciencia y eficacia en su viabilidad de acuerdo atleio de fases y ciclos medidos estocasti-
camente.

La experimentacion destaca otro aspecto de MARPRdpartar valor en la informacién
cuando se utiliza para explorar alternativas dersién como parte del proceso decisorio y
administrativo. En este caso, la decisidon versaesebcomportamiento de EM3, como condi-
cionante de PSPNF y de TILP como condicionanteaddBIF que, a partir de datos reales,
son determinantes de las probabilidades a prioforiinacion imperfecta) y de las probabili-
dades a posteriori (informacion perfecta) desp@éls dimulacion, representando el grado de
ocurrencia de distintos estados de la naturalezs.d8rivados son alternativas o cursos de
accion para modelos de decision bajo riesgo oftidcenbre respecto a utilidades esperadas.

Flujos de Fondos del Proyecto (FFP)

Los resultados en délares (U$S) surgen del tratamige ingresos y egresos contempla-
dos a partir de fuentes fiables, luego se calcnlbrs distintos rubros correspondientes a flu-
jos, expresados en pesos argentinos ($).

El primer esquema de FFP, considerado como primsgidenomind “tradicional” porque
no conlleva célculos modelizados con MAPPII, usifido valores histéricos hasta 2018 por-
gue las proyecciones se suponen desconocidasogagenprendedores.



Tasa de corte Caputo (2017): 54,4%
Tasa de corte TNA (REM 2019): 32,6%
Tasa de corte TILP (2018): 34,77%

$ 45.802.405,93
$487.941.238,55

-$ 731.
$52.196.083,28
-$ 50.596.943,62

-$ 788.139.072,50|
$ 505.206.911,32
$ 309.027.799,55

415.445,10

259,98%|

Subdimensiona
Subdimensiona
stado a la realida

Supera tasas VAN

d

Payback Etapa I (afios)

2,40

Etapa Il

Recupera inversién en
Etapa | y antes de iniciar

Bl SS de Hotel $ 53.959.684,06 $ 94.231.537,19 $ 83.395.200,00 $ 88.300.800,00 $ 93.206.400,00 $ 93.206.400,00 $ 88.300.800,00 S 88.300.800,00 $ 83.395.200,00 $ 78.489.600,00
il SS de Recreacion * $ _40.469.763,05 $  70.673.652,89 $ 62.546.400,00 $ 66.225.600,00 $ 69.904.800,00 $ 69.904.800,00 $ 66.225.600,00 $ 66.225.600,00 $ 62.546.400,00 $ 58.867.200,00
Casino : $ 3.052.88498 S 3.052.884,98 $  3.052.884,98 $  3.052.884,98 S  3.052.884,98 $  3.052.884,98
Etapa ll  Espectdculos $ 69.904.800,00 $ 72.700.992,00 $ 75.609.031,68 S 78.633.392,95 $ 81.778.728,67 $ 85.049.877,81
S Embarcaderos $ 13.980.960,00 S 13.980.960,00 $ 13.245.120,00 $ 13.245.120,00 $ 12.509.280,00 $ 11.773.440,00
Total Ingresos S 94.429.447,11 $ 164.905.190,08 $ 145.941.600,00 $ 154.526.400,00 $ 250.049.844,98 S 252.846.036,98 $ 246.433.436,66 $ 249.457.797,92 $ 243.282.493,64 $ 237.233.002,79
Total Egresos’ $  70.822.085,33 $ 123.678.892,56 $ 109.456.200,00 $ 115.894.800,00 $ 187.537.383,73 $ 189.634.527,73 $ 184.825.077,49 $ 187.093.348,44 $ 182.461.870,23 $ 177.924.752,09
Concepto(*)
ingresos $3.00285641814  $524398508463  $4640942880,00  $491393952000  $7951585070.21  S80L0S0397581 783658328563  $7932757.97393  $7.73638329775  $ 754400948862
Costos y gastos operativos -$2.252.142.313.61 -$ 3.932.988.783,47 -$ 3.480.707.160,00 -5 3.685.454.640,00 -$ 5.963.688.802,65 -$ 6.030.377.981,85 -$ 5.877.437.464.22 -$ 5.949.568.480,44 -$ 5.802.287.473,32 -$ 5.658.007.116,46
Amortizaciones (**) -$ 600.571.283.63 -$ 1.048.797.008.93 -$ 928.188.576.00 -$ 982.787.904,00 -$ 1.590.317.014,04 -$ 1.608.100.795,16 -$ 1.567.316.657,13 -$ 1.586.551.594,79 -$ 1.547.276.659,55 -$ 1.508.801.897,72
ANAL $150.142.82091 $262.199.252.23 $232087.18400 24569697600 §397.579.253,51 $02025.19879  $391829.16428  $39663789870 $386819.16489 §377.20047443
G 25% Y -$ 37.535.705,.23 -$ 65.549.811.06 -$ 58.011.786,00 -$ 61.424.244.00 -$ 99.394.813,38 -$ 100.506.299,70 -$97.957.291,07 -5 99.159.474. 67 -$ 96.704.791.22 -$ 94.300.118 61
NI $150.142.82091 $228.663.547,00 $166497.33098  $187.685.19000  §336.155.009.51 $ 302.630.385,41 S29132286458  $298680.607.63  $287.659.690.21 $280.495.683,21
Amortizaciones (**) $600.571.28363  $1.048.797.008.93 $928.188.57600  $982.787.90400  $1590.317.01408  $1608.100.795.16  $1567.316657.13  $1S8655159479  $1547.076659.55  $1508801.897.72
laversiones (inicial €1 y adicionsl £2) $1.272.000.000,00 S 1.908.000.000,00 $636.000.000,00|
PP (por Eaqueme trodicionsl) 51272 STO71410858  $1273.46055593  S10MEES90698 73752690600  $192647202355  $1910731.18057  S185863952171 5188523220241  $1834936.34976  §1.789.297.58093 $94300.118,61
FPAcum)  $127200000000  -$521.28589546  STSLITA66047  S184686056741  S1109.33%66141  $3035.80568496  SAM6SI686SSI  S6805.17638724  SR60408.58965  $10525.344.93942  $ 1231464252035
::::ﬂ;l::ﬂ“ﬁ’::::ﬂl}!ﬂmlﬂl-n'ﬂm“‘ e Puede d Payba(k202130
Criterios de decisiéon : )7 El
asa e Empre es g . R . )y . A . » . . . A mensiona
Tasa de corte E ndedores (2018): 8% $ 1.383.889.789,79 $1.943.699.517,7 $ 5.934.741.350,21|Sobredi i




38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 18

El Valor Actual Neto se calcul6 a distintas tasasdrte, para cada etapa y para el proyec-
to conjunto, siendo la referente de MAPPII la TR®18, suponiendo que los inversores tra-
bajan con informacion a priori para un esquemadi@ual de FFP. El criterio refleja la mag-
nitud de la evaluacién considerada de acuerdoadimensionalidad del VAN.

El Payback, arrojé un retorno de aproximadamenseaios y medio para la inversion to-
tal:

Payback 2021-30

$12.000.000.000
$10.000.000.000
$8.000.000.000
$6.000.000.000
$4.000.000.000

$2.000.000.000 P

$0 N 4
($2.000.000.000)

«==@==FFP (por Esquema tradicional) . FFPAcum)

Paso 1: Factores exdgenos

En cualquier caso, las inversiones dependerandedmportamientos manifestados por
las variables EM3 y TILP, de los cuales sus efeetian representados por PSPNF para la
primera alternativa y por IIBF para la segundaadeerdo con el modelo explicativo de las
causas de mala inversion en proyectos industriBM8.y TILP son variables independientes,
demostrado por una multicolinealidad muy baja wrmdlisis multivariado que derivé en el
constructo.

La eleccidon de variables es arbitraria para cada aavaluar. Podria trabajarse sobre una
de las variables mencionadas o elegirse cualgdetas combinaciones ofrecidas por el ana-
lisis causal respecto a cualquier fase de analisisintesis, la toma de decisiones en proyec-
tos industriales reposara en los objetivos pergegupara lograr su implementacion a largo
plazo. Y esta es una de las mayores ventajas diglm®&MAPPII para la toma de decisiones
sobre proyectos industriales.

Paso 2: Fases para el Proyecto

Visualizando las tendencias de EM3 y TILP paraaateen cual de los ciclos o fases se
encuentran sus respectivos comportamientos, setaepee la primera aumenta, lo que podria
iniciar una Fase 1bpon) hacia 2018 o continuar su crecimiento. En cambéoa TILP, la
tendencia indica una Faseli§) o continuar su contraccion. Pero, esta deduasdncom-
pleta porque podrian ocurrir cualquiera de lassotages para ambas variables. Es necesario
complementar el estudio con proyecciones.
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2009

2010

Emision Monetaria M3. Argentina. 1990-2017

$ 3.001.000.000
$ 2.501.000.000
$ 2.001.000.000
$ 1.501.000.000
$ 1.001.000.000
$ 501.000.000
$ 1.000.000
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2011

Tendencia:
Boomo
Crecimiento

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

También, observando los gréficos de barras sobrdis&ribuciones de probabilidad de las
series univariadas o multivariadas, EM3 manifiestbos de crecimiento de unos 3 afios antes
del boom y de unos 7 antes del bust. Entoncesnpetesario puede suponer que EM3 tiende
hacia una Fase boom para 2018 porque toma loso§ltihafios de la serie historica y verifica
la tendencia creciente, aunque no necesariamentexgansion monetaria también podria

derivar en un bust como 2009.

Distribucion EM3. Argentina 1990-2018
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Ciclos EM3. Argentina. 1990-2018.
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Asimismo, TILP refleja una tendencia decrecientegtude un boom en 2016 que, de
acuerdo con ciclos dados por periodos de 3 a Saiicaria a una Fase 3 (bust) hacia 2018.

Tasa de Interés a LP. Argentina. 1990-2017

40,00% Tendencia:
Bust o
35,00% Contraccion

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%
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Ciclos TILP. Argentina. 1990-2018.
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El analisis de las fases sobre TILP, debe tomameaacaudo por tratarse de una serie con
comportamiento irregular dada la presencia de galatipicos (ver serie univariada).

Distribucion TILP. Argentina 1990-2018

0,50 100%
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m fdpTILP (N) e fpaTILP (N)

En tanto, la tendencia de ciclos para las variatgendientes PSPNF e IIBF se tomaran
evaluando su comportamiento respecto EM3 y TILRielo posterior/es como reacciones o
respuestas consecuentes.
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Préstamos en sector privado. Argentina. 1990-2017
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Inversion Interna Bruta Fija. Argentina. 1990-2017
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Este analisis involucra la utilizacion del constoug del esquema de senderos, como guias
para verificar los efectos del ciclo ocasionados|ps factores exdgenos y la necesidad de
proyecciones de datos histéricos sobre el horizaeiteroyecto (2020-2030).

Paso 3: Verificar factores enddgenos y fases dayearto

Conocidas las fases comprometidas por los facex@genos EM3 y TILP, se puede deter-
minar que luego de 2017 una podria alcanzar unm@agn su ciclo, mientras que la otra un
minimo. El empresario podria determinar si convémavertir y en qué a partir de 2018, co-
mo consecuencia o efecto de dichos comportamienalsando periodos de 7 afios para
EMS3 y/o de 3 para TILP.



Vias en decision de inversidn intra-inter fase de causa y efectos econdmicos-financieros

Expansion
monetaria M3

R=0,9117
Actividad industrial

R?=0,8260

Pu® 0,1430 Empleo en Sector Industrial

R20,4937

Inversion Interna Bruta Fija

Tasa de interés
a largo plazo

Tasa de interés
a largo plazo

X2san=10,23
p=0,51

Fase 1, (Boom) Fase 2 (Meseta) Fase 3 (Recesion) Fase 4 (Bust) Fase 1, (Boom)
fases mala inversion

R?=0,7458

Cobrabilidad bancaria
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El constructo indica que EM3 y TILP influyen estramente en dos factores enddgenos.
La primera, en Al y PSPNF; mientras que la segerddBF y CB. Sin embargo, discrimi-
nando las vias o senderos de inversion interfasdiges multivariado), se aprecia que la va-
riable destacada para la Fase 2 es la |IBF, atldbpiincipalmente a la adquisicion de bienes
de capital, y que PSPNF es significativa para lalation de infraestructura en una Fase 3,
ambas variables representan la etapa intertemgesplués de un boom o crecimiento dado
por los factores independientes.

De todas formas, debe tenerse en cuenta que tpd@sto y/o confirmacion influye en
ESI incluida implicitamente en la decision querapessario tome, y sea cual sea el estado de
la naturaleza que atribuya al modelo porque EM3LyTconvergen implicitamente en ESI a
través de un bloque econdmico y otro financieregrados en la trama final de fases.

Complementariamente, el empresario podria suparetrgs la Fase 1, la IIBF reflejara
oportunidades de inversion para la adquisicionideds de capital, en tanto que finalizando
la Fase 2, el efecto de EM3 provocara mayor Al yngremento de disponibilidades median-
te PSPNF. De esta forma, los inversores podriacl@omue primero convendra obtener bie-
nes de capital para producir sin excedentes p@qgueecio aun es alto pero las tasas conti-
ndan reducidas. Luego, podra optar por beneficioscyeditos sabiendo que aumentara la
demanda en bienes de consumo, con el objetivo r@eeatar bienes de capital dada la am-
pliacion de la infraestructura productiva genetaaa la Fase 3.

Paso 4: Datos ad hoc

En esta etapa se introducen los valores de fagsecpda instancia de analisis realizado sobre

los factores exogenos (EM3 y TILP) y enddogenosi¢ipalmente IIBF y PSPNF):

a) Andlisis de datos histérico&EM3 manifiesta un comportamiento creciente deXiE).
Por lo tanto, el empresario supondrabmomhacia 2018 (se agotaria el crecimiento) o
que continla la tendencia exponencial, aun a ridegacurrir urbust Para TILP tomara
las oscilacione®oom/bustinetamente marcadas. Con IIBF y PSPNF analizaréetas
ciones o respuestas de los efectos provocadogdadtores exdgenos. Los datos co-
rresponden a la matriz histérica corregida.

b) Analisis de la proyecciorEn base a los datos previos, se proyectan l@bles de inte-
rés por técnica de regresion, avalado tambiéngp@nidencia supuesta.

Actualizacién de datos reales en matriz reducida original Tesls MAM (2015-18)
T “
Expansion monetaria M3 Tasade interés LP h“nb."‘:::m‘ Sruts :::‘\::: Eml:d:;::.:ecm (a::::ad Préstamos en sector privado®

2013 |8 nm.ﬁlm,m: 63130 qnmj 175,40 100,00 s;nts 10568 572,11
2014 $ 1,005 263 162,00 6308 61720 173,80 92,60 212677 § 14118 754 7S
2015 |8 1364 660 465,75 | [} 06,1600 161,00 96, 70 6720 $ 16.144 465 88
201 $ 166319191 ,00 [ 0,164 1m =5y 101,74 ¢ 1207671020
2017 $ 2.057.50. 76,17 gqu: Q1778 me =y 1147 S 2484147554
ar g 252 a2 3 5 23 5% 2288 05y 33 1o § 24593817
219 |5 1640138 295 25 | | | | 22 298.010,42
amo |8 LTMmeaR T | g3 g179¢| 1[e 101, %| 08 $ 22 0077040
a8 1808180 710,18 | g g1 200 38| 156 s s 2051538 45
x2 s LEA T NTA | LY ] gay| 29 18, %8| 2oy $ 26 7340 &
2023 | | 30,56
e 8 200720 | G306 g1 2 10495 xos 28 756.2%0,58
ams |8 2.147.2m.0% 97 | gy gaay| 22,: 108 % s s 0. 0C59¢0.56
06 '$ LMW Q| g @ qrme 25y 58| 106 55| =iy s 12, 30,358 5%
2027 5866
xe |8 2,400 €20.163 XY | joe gazu| 2008 108 35| ;19 8 2T De G 6
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Puede apreciarse la descoordinacién dada por &émitta interfase que evidencia longi-
tudinalmente el comportamiento de las variablesacleerdo con los senderos de decision,
momentos que se reflejaran los estados de la tetara&n la matriz de decision: las
proyecciones 2018 estiman un boom para EM3 y PSPNifecimiento para TILP e IIBF.
Aqui pueden observarse efectos del ciclo, p.eoeinb2018 para EM3 se encuentra en una
Fase 1, en tanto para PSPNF (Fase 3) ocurre trpsrisdo de crecimiento sostenido de la
variable independiente. Respecto a IIBF puede oosel que se encuentra en la Fase 2 dado
la caida o bust 2017 de TILP (finalizando Fase&)ldgica del razonamiento da cuenta del
potencial que las series en conjunto manifiestan.

Paso 5: Valor 6ptimo de probabilidad a priori

1990 1,9020% 25,5945% 13,7787%) 1,5554%| 73,0562% 0,6661% 2,5817%
1991 15,6514% 25,7144% 20,2481%| 1,5600%| a5,17% 1,0167% 15,1803%
1992 23,3489% 26,3020% A8,9500% 1,5637%| 3®,7815%) 1,0054% 20,0668%|
28,5204% 35,6893% 1,5625%|  34,9502%| 0,1796% 23,3618%|
31,6200% 20,1168% 1,5595%|  35,8543%) 0,3176% 25,8554%|
27,0926% 39,5592% 1,5617%|  34,2922%| 0,6243% 27,9671%|
31,2978% A5,0657% 1,5584%|  38,7057% 0,5098% 29,7215%|
1997 33,5075% 9,5480% 20,1165%| 1,5251%|  12,376a%) 0,9188% ,202%
1998 34,6256% 19,6092% 16,3702%) 1,5300%|  a5,8844%) 0,881%) n,5e05%
1999| 34,3892% 209310% 35,6893% 1,4501% 38,2177%) 0,5452% 08
2000 34,2030%|  24,6061% 36,6782% 1,445%|  26,1431%| 0,823% 615
2001 264746% 21,6798% GE960%|  16,6423% 0,2614%) 31,5124%
2002 38,2264% 10,1016% 0,3327% 4,2089% 0,0042% 35,2540%|
2003 39,2774% 16,1502% 1,2051% 10,3047% 1,007% 0,1142%)
2004 39,8282% 32,835% 1,5612% M 272% 0,9845% ,4126%|
2005 39,8684% A4,370% 1478a%| 31,2567 1,0177%| BAR8%
2006 39,5376% 39,8403% 18,7225%) 1,2097%|  37,9511% 0,8524% B,0018%)
2007 38,7459% 32,6892% 16,3702% GE2EE%|  B,370% 1,0596%) 7,0107%
2008 37,8673% 27,6305% 18,7235% n75aE%|  34,5255%) 1,0575% *,EM1%
2009| 37,5240% 39,5592% G7Am%|  3D,8664% 0,3615% a5,685%)
2010' 35,6575% 38,0687% Gasae®| o128 1,0153% 34,8035%)
2011 32,5062% 31,5782% g25ee%|  9,5153% 0,7131% ,05A0%
2012 29,0555% 36,6782% G2380%|  18,3250% 0,7 01% A0, AR0X)
2013 25,212% 24,1443% 35,7568% 02035%| 12,3763%) 0,E82% 25,5556%
2014 21,9184% 27,4455% 37,5566% g2120%| 2,7771%) 0,4560% n,525e%
2015 17,0053% 34,8168% 02901%| 36,7238% 0,9502% WLEITH
2016 13,3410% 30,2866% Gi088%|  28,3438% 0,626% 18,8295%
2017 9,1378% an,7rary gi691%|  21,1243% 0,5338%) 11,7658%
2018 4,8375 0,4765% 2,5817

La hoja de calculo “%Ciclos” en MAPPII Excel, carie la tabla con la funcion de pro-
babilidad inicial o ex ante de cada componente phemalisis de prefactibilidad de un pro-
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yecto. De alli, se tomaran las probabilidades slasreariables de interés EM3, TILP, PSPNF
e |IIBF porque la decision del presente ejemplarsaiascribe a estas.

Tabla de probabilidades a priori

Con los resultados de los ciclos, se construy@tiéata priori basada en probabilidades
(datos histdricos), las cuales representaran ladogrde ocurrencia del ciclo real hasta 2018
para aplicar en los estados de la naturalezadiecliaion con los que los inversores calcularan
valores esperados. Lo que conocemos a priori somprigbabilidades del pasado, conlleva
informacion imperfecta a partir de datos retrogpest Nada asegura suficiencia, aumenta el
riesgo en la toma de la decision.

Consultando los ciclos se observa el comportamigatcada variable obteniendo para los
datos proyectados las probabilidades marginalesjicionales y conjuntas para los periodos
claves del proyecto propuesto:

Probabilidades de ocurrencia supuestas de acuerdo con las vias de causa-efectos segun las
fases historicas para las fases proyectadas 2019, 2023y 2027
Fase EM3 (V1) 2018 2019 2023 2027
Boom Bust
Prob EM3 0,177936776 | 030776944 | 0,290817164 | 0,290817164
Fase Al (VD) | Crecimienie |Crecimienio| Crecimienio Crecimlento
PAI JEM3} a priori 0,008534844 | 001228835 | 0,009407642 | 0,009407642
Fase ESI (VD) | Crecimienie |Crecimienio | Crecimienio Crecimlienio
PESI{EM3} 0,226222371 | 025467255 | 0,292113554 | 0,292113554
Fase PSPNF (VD) Boom Bust Crecimienio Crecimienio
P{PSPNF{EM3} 0,1423855 0,2973975 | 0,288282625 | 0,288282625
Prob Conjunta Total Fase EM3 0,0671 0,1004 0,1049 0,1049
Fase TILP (V1) 2018 2019 2023 2027
Prob TILP 0,238206314 | 023820631 | 0,238206314 | 0,238206314
Fase lIBF (VD) | Crecimlenie |Crecimienio| Crecimienio Crecimiento
Prob {1IBF{TILP} 0,248906667 | 024890667 | 0,248906667 | 0,2483906667
Fase ESI (VD) | Crecimienie |Crecimienie| Crecimienie Crecimlenio
Prob (ESH{ TILP} 0,279392919 | 027939292 | 0,279392919 | 0,279392919
Fase CB (VD) Boom Contraccidn | Coniracecldn Contracclén
Prob (CB{TILP} 0,007226022 | 000722602 | 0,007226022 | 0,007226022
Prob Conjunta Total Fase TILP 0,1276 0,1276 0,1276 0,1276

Las tablas de contingencia se construyen para redaegion X2Y con el fin de obtener
probabilidades conjuntas (Y | X), necesarias pasanatrices de decision de inversion en el
ejemplo aplicado. Luego, se obtienen las margindles variables independientes son
condicionantes, entonces la probabilidad margieaE3 y TILP estd dada y la conjunta
sera directamente su producto.
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Tablas contigencia Probabilidades a priori
EM3 TILP
EM3-A TILP-11BF
. . 20180 2019 02023  WIBF NO IIBF
2018 Al {Crecim) NO Al fno Crecim) et iovadan) m-_m‘;"
EM3 {boom) 0,0015 0,1764] 0,1779| TILP {crecim) 0,0593 0,783 02382
No EMS3 {no boom) 0,0057 0,8164| 0,8221| TILP {no crecim}) 0,2369 0,5248)  0,7618|
0,0072 0,3923| 1,0000 02962 07038]  1,0000|
2019 Al {Crecim) NO Al {no Crecim) TILP-ES|
EMS {bust) 0,0038 n,]n«:' 03078 %% °::::7° g ‘Q:._'m, ESIfno Crecim)
No EM3 {no bust) 0,0034 0,6888| 0,6922| TILP {crecim) 0,0666| 01717  o023m2|
0,0072 0,3928] 1,0000| TILP {no crecim) 0,2098| 0,5520]  0,7618|
0z763| oz5| 1m0
2023 0 2027 Al {Crecim) NO Al {no Crecim) TILP-CB
EM3 {crecim) 0,0027 0,2881] 0,2908 2018 C8 (boom)  CB {no boom)
No EMS3 {no arecim) 0,0044 0,7047| 0,7082| TILP {crecim) 0,0017 02365 o023%2|
0,0072 0,9928| 1,0000| TILP {no credm) 0,0012 0,7606)  0,7618|
0,0030 03570,  1,0000|
EM3-ESI 2019 CB{bust)  CB (no bust)
2018 ESI {Crecim) NO ESI (no Credim) TILP {crecim) 0,0017 0,2365 02382
EM3 {boom]) 0,0403 n,unl G,1779| TILP {no crecdm) 0,0073 0,7545 o,751s|
No EMS (no boom) 0,2361 0,5860| 0,8221 0,0090 o910 1,000
0,2763 0,7237| 1,0000] 2023 0 2027 ho::—ani €8 (no contrac)
2019 ESI {Credm) NO ESI {no Credm) TILP {crecim) 0,0017 0,2365 o,zsu]
EM3 {bust) 0,0784 0,2254| 0,3078| TILP {no crecim) 0,0067 0,7551  0,7618|
No EMS3 {no bust) 0,1979| 0,4943| 06922| 0,0084 09916  1,0000|
0,2763| 0,7237| 1,0000
2023 0 2027 ESI {Credim) NO ESI {no Credim)
EM3 {crecim) 0,0850] 0,2059] 0,2908
No EMS3 {no arecim) 0,1914| 0,5178 0,7082|
0,2763| 0,7237| 1,0000
EM3-PSPNF
PSPNF NO PSPNF
2018 (Boomm) i o
EM3 {boom) 0,0253| 0,1526] 0,1779
No EMS3 (no boom) 0,1788| 0,6432| 0,8221|
0,2042 0,7958| 1,0000
NO PSPNF (no
2019 PSPNF (Bust) e
EMS3 {bust} 0,0915] 0,2162] 03078
No EMS3 {no bust) 0,3026] 0,3896| 0,6922|
03941 0,7958 1,0000
PSPNF NO PSPNF
2023 0 2027 il ma",t""
EM3 {crecim) 0,0838| 0,2070] 02908
No EMS3 (no arecim) 0,2211] 0,4880| 0,7082|
0,3050| 0,7958| 1,000

Por tratarse de tablas 2x2 (dicotomicas), la leg€eiNb...” significa el complemento de
fases de la variable no incluidas en la indicada grobabilidad asociada.
La confeccidn de la tabla de probabilidades a psegun fase evaluada, resulta:
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; T . Vaalor X en Gltima fase
Probabildad a priori 2019-2020 Factor Fix) del ciclo Fase Afio conadida/datad
EM3 0,208 Bust| 2001 36.506.290,70
Factor Exdgeno® . 3
TILP 0,238 Cracimiento 2018 34,77%
Probabilidad conjunta de los factores 0.07 Probabilidad de invertir 3i se deprime la EM3 y la TILP muesta tendencia akizn. Por ser
e‘o"eno, s ,Ambas Wi, la probabilidad conjunta ez igual al productos de las maginales.
Probabildad a priori 2023-2024 Factor Fix) del ciclo Fase Afio ‘“‘:‘: -ll 6, d fml
EM3 mi [057.940.
R Ex . 0,291 Cracimiento 2017 $2.057.940.726,17
TILP 0,238| Cracimiento 2018 34,77%
Probabilidad conjunta de los factores Probabilidad de invertic 2i EM3y TILP cracen en el afo conziderado. Por zar ambaz VI, Ia

0,06 probabilidad conjunta e igual al productos de las marginales.

exogenos

*Son eventos independientes (sin correlacion)

Paso 6: Valor 6ptimo de probabilidad a posteriori

La hoja de calculo “Simulacion...” en MAPPII Excelpntiene los resultados de una
simulacién con mil corridas de nimeros aleatorios permiten calcular las probabilidades de
acuerdo con distribucion Normal y parametros g gara cada variable componente de la
decision. Los valores maximos y minimos simuladggasentan limites de nuevos valores
arbitrarios de cada variable para calcular la Wgisgestandarizada Z con los pardmetros
obtenidos tomando los valores proyectados.

Variable EM3 TILP IIBF Al ESI CcB PSPNF
Minimo simulado | $ 712.765,23 3,72% 0,1092 53,86 56,38 17,31 S 0,00
Maximo simulado | S 32.581.971.810,26 | 52,65% 0,2020 267,62 106,06 377,29| $199.492.867,38

Medio | $  458302.342,73| 22,57% 0,1704 118,21 90,98 9890 $ 4.804.257,30
DE| S 1.508.682.734,59 7,60% 0,0222 33,09 7,69 54,08 5 11.901.395,93

Luego, se obtuvieron los promedios de datos pragest para el periodo de inversion
(2019-2028) para especificar en las fases norntE&add ho¢ se introducen valores
historicos de las variables para 2018:

Datos reales e historicos (2017/18) Fase 2018 Promedio Datos Proyectados (2019/28) Fase 2019
EM3 2018 $ 2.522.275.632,33 Boom EM3 2019-28|$  2.020.483.728,79 Bust
TILP 2018 0,3477 Crecimiento TILP 2019-28 0,3873| Crecimiento
11BF 2018 0,1778 Crecimiento IIBF 2019-28 0,1796| Crecimiento
PSPNF 2018 $ 29.593.708,17 Boom PSPNF 2019-28| $ 28.110.948,52 Bust

Ademas, puede observase que todos los valoressgergran contenidos entre su maximo
y minimo; por lo tanto, pueden emplearse como kkgipara obtener Z de la fase para cada
variable. En la hoja MAPPII Excel respectiva a niodea posteriori, pueden observase los
calculos y formulas utilizadas para el calculo agtobabilidad sobre distribucion Normal.
Entonces, la nueva probabilidad F(z) resultantarserlores de probabilidad a posteriori.
También se pueden comparar con las probabilidagdasra
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Z Fase 2019/28

1,035

2,127

0,413

1,958

2 Fase 2017/18
1,368
1,606

0,331

2,083

Noétese que entre las probabilidades sujetas a Hatigsicos (% de ciclos) y las de datos
proyectados (simulacién) existe una distancia manigonstituyendo una disminuciéon del
error de célculo y, por lo tanto, en la evaluadi@riesgo del proyecto. La simulacion y la
modelizacion predicen con bastante precision ladetgecias 2018. En efecto, la emision
creci0 (dada la inflacion p.e.) y las tasas der@steaumentaron (dado el délar y la
desconfianza del mercado). Algo similar ocurre menpréstamos, donde la probabilidad de
boom es baja porque existen otros factores simmpénpara que aumenten, ademas de que
ocurriria en Fase 3, como efecto posterior al atond® la emision monetaria (Fase 1).

Los valores 6ptimos serian un tipo de informaciérfgrta, obtenida por métodos de tra-
tamiento aleatorio (la simulacion) que permite psiicar probabilidades sobre la incerti-
dumbre y modelizar alternativas de decision mediahenfoque bayesiano. Esta seria la in-
formacion proporcionada por el analista o consultor

Paso 7: Modelo de decision a priori interfases

Se sabe que EMS3 provoca efectos directos de arclBSPNF e indirectos en Al y ESI.
Entonces, el inversontuitivamentesupone que si aumenta la EM3 también ocurrira lies m
mo con las demas, es dedrge que EM3 esta es una fase de crecimiento de umi®g,
pero que hacia 2018 podria alcanzar un maximoorf), esperando que ocurran oportunida-
des de financiacion (con PSFN). Ademas, si TILP entey 1IBF disminuye calculando que
en 2017, la variable alcanzé buast

El ingreso monetario esperado (IME) surge de Igeesos netos dados en el esquema ini-
cial del proyecto en su etapa de prefactibilidat yluracion (2020-2030).

El factor critico temporal genera un problema degaracion en la decision a tomar; en-
tonces, el modelo decisorio se plantea para caga @dependiente de otras -a modo de pro-
yectos secuenciales excluyentes-, y para el proygaobal (iniciando las etapas conjuntamen-
te en 2020). Se trabaja con la inversién inicialitemplando la totalidad de los ingresos. Uti-
lizando las probabilidades del paso 5 se consteug@atriz de decision asociando alternativas
y estados de la naturaleza. En este caso, se @langeUnica matriz con ambas variables in-
dependientes:

Decisién Inversién A Priori (en $)
1-(p1+p2) = NO (Bust o

Ingresos medios lp1= Bust EM3 y Crecimie p2 = Crecimi EM3y -
. Crecimiento EM3 o I.LM.E.
esperados 2020-2030 TILP (2019-20) Crecimiento TILP (2023-24) Crecimiento TILP)
Probabilidad 0,073 0,069 0,857 1,000

Iniciar Etapa | en 2020 -$ 1.272.000.000,00| $ 17.801.723.862,77|$  29.210.640.480,00 $ 26.185.531.295, 80}

Iniciar Etapa ll en

$0,00 -$ 1.908.000.000,00| $
2024

47.041.823.091,94 $40.202.089.833,05

Iniciar Etapasen
conjunto en 2020

$ 2.544.000.000,00 $28.758.070.142,41 $47.041.823.091,94 $42.139.958.716,50)
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Con respecto astados de la naturalezéa probabilidadpl representa una situacion no
deseada por el inversor para 2019-20 porque laimligmdn monetaria aleja oportunidad de
obtener PSPNF y el aumento de tasas lleva a naimfreflejado por 11BF). La probabilidad
p2implica una situacién aun incierta en 2023-24 hiaversor porque el crecimiento mone-
tario no asegura consumo ni obtencion de PSPNFRayrakento de tasas ahuyentaria IIBF. En
cambio, la situacion idénea para PSPNF e |IBF seff#El+p2) por su conveniencia: si EM3
crece o se estabiliza, el consumo se reactivariel @eriodo de oferta de los servicios del
complejo urbanistico asegurando mejores ingresosi MLP no crece, las inversiones se
realizarian con menor riesgo.

Los valores negativos reflejan el costo de opodanhireflejados por las inversiones inicia-
les de cada etapa. El valor nulo para la Etapartdmie el periodo 2020-2023 corresponde con
la no percepcion de ingresos por la demora deisin.irEn el caso global, se considero el
80% de la suma de los desagregados (10 mill. U$3*,8) porque EM3 y TILP no son fa-
vorables para la viabilidad y porque se aproveeaharécursos comunes a ambas etapas que
disminuiran de costos totales.

Recordando que la Etapa | implica adquisicion dads de capital y la Etapa Il indica
ampliacion de infraestructuras, los emprendedaetscsionaran el mayor valor de los posi-
bles de la matriz decisoria. Si IME representangtéso neto medio esperado, podria optarse
por invertir en el proyecto global ain con tasargd plazo alta porque aun es posible obtener
préstamos (ver comportamientos TILP y PSPNF ressdt O, podria iniciarse la primera
etapa a riesgo de recuperar la inversion para vpkde de esta en la segunda etapa, ya que
los ingresos acortarian el retorno esperado.

En este caso, podria optarse por invertir en bieleesapital cuando se estima destinar
mayores fondos a la alternativa sefialada o biendcuBMS3 crece y el crédito se contrae para
ampliar infraestructura. La factibilidad seria de=sth punto de vista prudente: invirtiendo en
bienes hacia final de Fase 1 o principios de Fages@erando que TILP disminuya e IIBF
aumente). Si TILP es alta y representa una amegpeazala inversion en bienes de capital,
entonces, hacia 2020, la conveniencia de la decisigosaria en invertir en bienes de capital
durante Fase 1, aprovechando oportunidades del loosdiiticio, pero disminuyendo costos
hasta Fase 2 (momento ideal de la tasa subsidiadg), de acuerdo con el ciclo actual de la
emision monetaria en etapa expansiva y tasa eroatpasubsidiadagmpliar la infraestruc-
tura reportaria el mejor (no necesariamente el mayogresb neto esperado, $
40.202.089.833,05, porque la diferencia respedttoaaquisicion de bienes es alta respecto a
la inversion estipulada ($ 1.908.000.000,00) y emiente frente a un mayor riesgo de error
por considerar la decision con mayor IME (el prageglobal). Nuevamente, los resultados
evidencian como los ciclos y la decision basadaaos retrospectivos podrian denotar el
error del empresario si considera procesos inesfayvariaciones reales hasta 2018.

Paso 8: Modelo de decision a posteriori interfases

Si la decisién a posteriori coincidiese con la plasta a priori, entonces MAPPII indicaria
que error de céalculo seria minimo o nulo, lo queni@ia aumentar la potencia y eficiencia
en la evaluacion y analisis de viabilidad de prtyecen la consideracién de elementos de
prefactibilidad.
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A partir de las tablas de probabilidades postesioobtenidas para EM3, TILP, PSPNF e
[IBF tras la simulacion, los inversores puedentajusu decision de acuerdo con nuevas ex-
pectativas y estimaciones que reducen la incertideran un contexto de informacion perfec-
ta:

Decisidn a posteriori con EM3 y TILP en fases del ciclo 2019-2030

. Probabilidod Praobabilidad : .
Por datos proyectados Fmbobl:d:d Condicional Condicional Pmba.bﬁdad P l’rob.abiﬁdod fngmsosscgpun 2iek V.MLE.
EM3-TIL (iBF | TILP) (PSPNF | EM3) Conjunta 'osterior (Bayes) TiL.
Ftapa I {adky BC) 0,8356 03399 0,9749 0,2769 0301|$§ 17.80L72386277 | 5 6.107.536.026,93
Etapa B {ampl infraest) 0,8356 06,6601 0,51 0,0138 0,0172|§ 47.04L823.08194 |§ 80681227470
Global {obm 1tal) 0,8356 06297 0,9814 0,5163 0698|$ 75799.893.23435 | 5 18.493.911.637.45
Total Tonl 05071
Con datos proyectados , |os emprendedores optarian por la Etapa | [adquirir bienes de capital para iniciar obras) o por ejecutar el proyecto global.
_— Probabiidad | Probob¥dad | Probobildad | o gi0q Probabiidod higresas slocure
Por datos historicos EMITILP Condicional Condicional Gonjuntd Posterior (Bayes) crecimignto EM3- V.M.E.
{ligF | TiLP) (PSPNF | EM3) TiLP
Ftapa I {ad BC) 0,9144 0378 0,9814 03386 0,2272|$ 17.80L721.86277 |§ 404533422039
Etpa B {ampl infraest) 05144 06297 0,0186 0,5757 0,3864|$ 47.04L823.08194 | 5 18,175 07
Global {obem 1tal) 0,9144 06297 0,5814 0,5757 0,3864|$ 75.799.891.23435 | 5 29.287 76
Total Total | 1,4901
Con datos histoncos ,los inversores optarian por la Etapa |l (ampliar infraestrustura) o por iniciar obras conjuntas [proyecto global), en consonancia conla decision a priori.

Siendo que los inversores recurrirdn a un préstdimanciacion externa), no analizaran
IIBF en la Etapa | para la adquisicion de bienescagtal, la probabilidad 0,3399 seréa el
complemento de la condicionada en Etapa Il porqueohdicion es EM3 para PSPNF. La
probabilidad de IIBF condicionada por TILP haciaFase 2 (2024) del ciclo de Garrison,
implica una disminucién de tasas que permitira itiven la ampliacion de infraestructura
(Etapa II), al tiempo que el proyecto generaraddags si se implement6 la Etapa I. Por tal el
valor consignado, indica la probabilidad de ocwi@rde IIBF para esta fase (0,6601). La
probabilidad condicional 0,6697, prevista para 2BAX8, se basa en la ejecucion del proyec-
to con mayor riesgo entonces en la decision se de&derar un error de calculo mayor al
simulado al no considerar etapas y fases del peda el largo plazo.

Las condiciones principales reposan en EMESPNF y TILP>1IBF, cuyas probabilida-
des posteriores se atribuyen a su ocurrencia deylBus complementos para invertir en bie-
nes de capital si ocurriese buasten TILP hacia 2020 o umomen PSPNF. Entonces no es
necesario esperar mejores condiciones de invensigplazar el proyecto hasta la Fase 3 por-
que los préstamos seran mas convenientes en 20&tudedo con la prediccion para ampliar
infraestructura hacia 2024. De esta forma, laradiiera de invertir en la Etapa | del proyecto
no incluye un error de célculo ni una mala inversio

Por toma de decisiones bayesiana y de acuerdosaitlos EM3 y TILP pronosticadps
la alternativa de inversion mas convenientadgguirir bienes de capitalCuando los factores
monetarios se expanden, conviene invertir en lagra etapa hacia 2020 suponiendo que el
ciclo de EM3 oscila en 7 afios y de TILP en 3 aiosn el proyecto global si el crédito se
obtiene en condiciones favorables de PSPNF.

Notese que, para los valores histoéricos, la opdeémversion es la misma que la obtenida
para el modelo a priori. Entonces, queda demosteadascoordinacion intertemporal cuando
se evaluan decisiones sobre proyectos a largo ptamocon informacion imperfecta, aumen-
tando el riesgo en errores de calculo, gestiopaslecto y mala inversion.
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Analisis Conductal

El caso se sometié a métodos de amplia acepta@mdich a decisiones financieras de lar-
go plazo para contrastar y medir la capacidad gtigdide MAPPII sobre la decision sujeta al
proyecto evaluado.

La exploracion del riesgo, puntos de equilibrionglesis sensibilidad aplicando los méto-
dos expuestos para MAPPII, coadyuvaron en la oliterde ajustes que mejoran la evalua-
cion de los flujos de fondos (o de efectivo) y suahsionalidad, por acercar pautas para de-
cidir racionalmente en un contexto dindmico y cants.

Los resultados de este analisis complementarionesua informacion alcanzada.

Los conceptos relacionados a variables (VI/VD) agacciclo se desprende del planteo; de
alli se deducen las probabilidades asociadas awamlaNotese que las probabilidades con-
juntas cambian segun el afio en tablas a priori.

La Suma de Probabilidades Conjuntas, sirve paralealcon menor error cuando el ries-
go aumenta dado por el largo plazo, donde impadiduar proyectos segun ciclos e interfa-
ses. Asimismo, los FFP varian su dimensién pootakinacién de cada suma agregando o
descontando una unidad o manteniendo su valor,coangarar el volumen de inversion y de
efectivo necesarios en cada periodo del proyecto.

Como las inversiones de cada etapa se considedapendientes entre si, y ajenas a la
global, el valor inicial para la Etapa Il cambiasultando del FFP original y su probabilidad
dimensionada.

Inv. In. Etapa ll
-5 1.908.000.000,00 Inversién original Etapa Il
-5 2.348.397.335,94 por MAPPII sobredimensionado

-5 1.467.602.664,06 por MAPPII dimensionado

-§ 440.397.335,94 por MAPPI| sukdimensicnado

Con respecto a la inversion global se siguié camaitdo el 80% de los totales iniciales
planteados para el caso.

El andlisis de riesgo en presupuesto de capdatermina flujos netos considerando efec-
tos del ciclo a priori y a posteriori para decigisra largo plazo. En conclusién, ajustar los
FFP segun probabilidades de los ciclos, permitecigr detalladamente la dinamica de las
decisiones de inversion étapicas y a largo platoar residual del proyecto disminuye
cuando las inversiones Iniciales son menores. I8laego, esta aplicacién permite evaluar el
apalancamiento de capital propio para minimizaresigo de una inversién mayor. El estudio
de VAN indica que la construccion del complejo (ttd) conviene en 2020 y a partir de
2024 agregando la restante (Etapa II).

El analisis de riesgo con punto de equilibpor riesgo en presupuesto de capitesta-
bleciendo un nivel minimo de entrada de efectiveesario para aceptar el proyecto
(VAN>0). El resultado indica que, a priori, la aje@®n del proyecto por etapas es convenien-
te porque el riesgo disminuye a largo plazo. Lababdidad de aceptar el proyecto con
VAN>O0 (y respecto a viabilidad de entradas de efeafjue igualen o excedan el punto de
equilibrio) surge de aquellas evaluadas a priora @ inicio de cada etapa del proyecto en
EM3y TILP.



¢ 1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Lol BreEhic 000 4 1 127500 006 060 $ 750.714104 54 $ 1273 46055593 $ 1.084 665.906,94 4 737.916.906,00 $ 19064720855 $ 1910.73118457 $ 185863957171 $ 1.885.232 202 41 $ 1634936345, 76 $ 1.780.297 5849
Worfociooes @ LA tepa ftope Il
FR—— Precio noditacibn ] de gade Pero de inversidn giobal |Pracio havtaidn / o n] | eci &/ |Precio nj/
EMB-Al / TLP-CB LEMS- PPNE |/EMS-CB EMB-Al/ TILP-GB EM3-AL/TAPCB  |BMB-AI/TAACE  |EMS-Al/TILP-GB
:‘"‘"’“’ ot /EM3- Conto camanto fEM3-Al
(Corto dxelo e
Concapto / VEVD reicionade pors &) ek Conto mono de obve JEMS-ESI
mn&da/ﬂl”m
comaspondients o oo indiodo 7 — - — YT — v - Jap- = r " = e =
&F /"lN.F /- F @F &3 F B TILPABF JTLP-EBF VTAP-I8F TAP-IBF /TILPIBF
Toses de intenty/ Tap-goF |TOT 4 Imards/ TIP{Tosos de intede/ TUPL My TUPBF  |Toses de imendy/ TUP-GBF  |Towss de intente) TLP-GBF Toros de Intards/TILA{Tosos de intards/ TILP-{Tosos de imtarde/ TAP{Toses da intapds/ TAP{Tases de intards/ TILA]
d8F &3 a8 1BF yaF &BF d8F
EMS-A &n / EMS-A inflacidn / 8 3-AL EMS-Al _ _ N Igﬁﬂgnﬂw Mh ZEH!-AI
Suma de Prodabiidodes confurtat 027298341 0,063073119 0,062531066 0,060609801 Comparativade fujos de fandos {ode efectio 0,021003465 0,001010345
FFP @ priori{por MAPPY) sobvedimensionade’ -6 L56R.354857,63  § 798.063.984,74 § LISLO9LDTSS $ 116125254034 e a $1965235813,28 $1.916.356.219,72
=
FFP @ priori{por MAPY) sbdimansionado $266354857,63  $47.349.89020  $79.630.87192 $66567.68340 = : 7 $130299.483,51 §$ 127.058.638,79
Comparativo de flujos de fondos (o de efectivo)
" $3.200
%}
ol
o $2.700
= $2.200
$1.700
$1.200
$700
$200 I I = =
($300) . 2021 2022 2023 2025 2026 2027 2028 2029 2030
($800)
($1.300)
M FFP (por Esquema tradicional) M FFP a priori (por MAPPII) sobredimensionado
m FFP a priori (por MAPPII) dimensionado m FFP a priori (por MAPPII) subdimensionado




Criterios de decision con FFF MAPPIlI Dimensionado VAN Etapal2020-23 VAN Etapa Il 2024-27 VAN Global 2021-30 Decision

Tasa de carte Emprendedores (2018): 8% $1.515.288.034,36] $6.591.754.125,01] $7.005.061.348,96
Tasa de carte Caputo (2017): 54,4% $424.312545,63| $1.979.177.175,00|  -$107.877.874,68|NO VIABLEGIobal |
Tasa de corte TNA (REM 2019): 32,6% $301.136.063,61  $4.139.611.403,66] $1.253.907.859,89

Tasa de corte TILP MAPPII: 35,88%, 39,26% y 35,28%
{% ciclo 2020-2024-2019)

TIR Etapal2020-23 TIR Etapa Il 2024-27 | TIR Global 2021-30
lobal
45,32% 223,15% 63,06% VIABLE Ell y globa

Payback {afios)

TIR

Criterios de analisis VAN Etapa 12020-23 VAN Etapa Il 2024-27 VAN Global 2021-30 Proyecto
‘_‘n':'. - ”:u'd POV apatonel g APV $ 975545.102,37' $1.467.602.664,06| -$1.954.588.213, 15| Riesgo a LP

Afas de! periocio 4 4 10]LP {horizonte >5 afics)
Costo de copitel Emprendedores {2018): 8% $294567.554,17]  $443.009.776,95]  $ 291292 772,31|Subdimensionado
Costo die copiter! Coputo {2017): 58,8% $644.08295348]  $968.854.203,35| $ 1.077.292 816,08 Sobredimensionado
Casto de copital TNA 2019): 3 470.130.615 707.188.446 677515 Dimensionado

Costo dé copital TILP MAPPI: 35,88%, 39.26% y

35,28% {Ycicke 2020-2024-20

$645850.142.25] $1.020.386.689,43| $1.179.256.53. Sobredimensionado

Probabiidad de aceptar el proyecto ¢o : U 0,419397418 0435244114 0,182540258




Criterios de analisis Etapa 12020-23 Etapa |1 2024-27 CCP
Inverside inicial [FFP ojustodos por MAPPI] $975.645.102,37] -$ 1.467.602 664,06
Resultados posibles Entradas de efectivo (FFP)
Pesimista $ 193.548.385,52 $779.235909,93|
Més probable
Optimista $3312408952,93| $ 1198454476887
Intervalky $3.118.860.567,41 I $11.205.308.858,%4
Resultados posibles Valores Presentes Netos (VAN)
L Tasa REM {2019)/
Pesimista $ 301.136.063,61 Tasa MAPPII
Tasa MAPPII / Tasa
Mas probable $ 4.139.611.4(3,66|“M bl
Optimista $1515288.034,36] $6.591.754.125,01 I;‘:;m"'e"“d‘m
Intervaly $1214,151.97074| §4.189.731.601,25 |
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Por ultimo, elanalisis de sensibilidade las Etapas para el VAN real, indica que a prior
la tasa de corte de los emprendedores no es cemtery que la tasa ideal oscila entre el 30-
40% para ejecutar proyecto a largo plazo por serseensible. El intervalo de efectivo da
cuenta que la Etapa 1 es menos riesgosa y el VAfdfenmenor riesgo para la Etapa 2. Por
lo tanto, el proyecto global podria realizarse artgs de acuerdo con evaluacién MAPPII,
reforzando la decision explicada en Paso 8.

7. Conclusiones y recomendaciones

El objetivo global de |Metodologia de Analisis de Prefactibilidad en Prctps de Inver-
sion Industrial (MAPPII) es practico y adaptado a la realidad austriativa como técnica
adecuada para la toma de decisiones financieras.

Modelos similares y con diversas combinacionesipadiealizarse para mejorar y ajustar
decisiones que minimicen errores en la gestionrdgeptos de inversion. Esta posibilidad
también elimina el factor critico temporal, auntpgprondsticos dependan del error de series
previas dados en el ciclo econdmico segmentadtapdases de analisis y las interfases, con-
siderando los procesos subyacentes tal como pl&dedson. Y MAPPII puede utilizarse
para célculos de mediano y largo plazo, una vep@ijegsobre otros métodos mas tradiciona-
les, aunque los pronosticos dependan del erroeriiessprevias dados en el ciclo econémico
segmentado por las fases de andlisis. Es indudgiglecon sus limitaciones, la tecnologia
propuesta mejora notablemente la administraciéteddédcomo difieren las soluciones cuando
se utiliza MAPPII y cuando no. Si el empresarioibsb optado por la primera se cumplirian
las premisas tedérico-empiricas de errores en ladgede proyectos evaluados con créditos
domésticos a tasas subsidiadas, conllevando ejoride ajustar la asignacion de recursos,
modificar la estructura del proyecto o abandond&tocambio, con MAPPII, el empresario se
asegura la oportunidad de evitar errores y calenggor la viabilidad del proyecto.

Aplicar a futuro un disefio experimental o cuasiezkpental seria apropiado para identi-
ficar etapas de cambio o fronteras de ciclos mégligrupos de control (validez externa con
variables exogenas a las tratadas en la tesisjanedlisefios de series temporales como es-
trategia para un estudio experimental que conters@ies interrumpidas y concomitantes
para precisar causas, efectos y prondsticos @al@ad descrita.

Las cuestiones tedrico-econdémicas son parte demslafmento -a modo de soporte-, para
demostrar las causas, efectos y factores de imla@® las variables tratadas, que el analista
podria considerar en alternativas del analisi@&sgjico o de escenarios posibles cuando ope-
ra con estructuras de inversion y financiacion mg/gctos industriales. Proseguir el desarro-
llo de MAPPII sera valioso, ya sea desde la expantacion o de su incorporacion al calculo
estadistico-financiero a través de herramientasirastmrativas e informaticas que permitan
agilizar su operatividad incrementando su eficianceficacia para la toma de decisiones en
proyectos de inversion industrial en contextosmicas y cambiantes.
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